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I Y/
NAA
Vezet6i 6sszefoglalé

Izgalmasan telt az év elsé kilenc honapja a vilag pénz- és tékepiacain, és az év
utolsé negyedéve is sok fordulatot hozhat, mivel sok év kézben felmerdlt Gigyben
maradtak még kérddjelek. Mig eddig a politikai események és csorték hataroztak
meg a piacokat — elég csak a kereskedelmi haboriara vagy a Brexit
elhalasztasara gondolni — addig 6sztél a jegybankok adhatjdk meg az iranyt.
Mikdzben a tavalyi évben a Fed folytatta kamatemelési ciklusat, ez csak
ideiglenes fellangolasnak tlnik most. Juliusban mar 25 bazisponttal ismét
csokkentették az iranyadoratat. Az Eurdpai Koézponti Bank is Ujra lazitasi
eszkdzokkel élhet, és a kamatvagas sem kizarhatd. Az eseménydus elsé kilenc
honapot j6l jellemzi, hogy nem egyszer emelkedett a VIX index, mely az opcios
arak alapjan a varhat6 volatilitast mutatja és félelem indexnek is hivjak, a 20-as
érték folé, de a januari csucsokat nem értik el Ujra. Az extrém mozgasok is
enyhén elmaradtak varakozasainktol, de a Nasdaq index igy is 14-szer mozdult
el 2 szazalék felett az el6z6 napi zaroértékhez képest.

Izgalmasan telt
azidei év

VIX index 2017-2019
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Forras: Bloomberg
Eddig jol teljesitettek a részvények

A fontosabb tézsdeindexek pozitiv képet mutattak eddig. Az év soran a Nasdaq

index teljesitett eddig a legjobban 20 szazalék feletti nGvekedésével, de az S&P Erdemes volt
500 és a Dow is emelkedett: mig az S&P 18,7 szazalékot, addig a Dow 14,6 részvénybe
szazalékot. Idén az eurdpai tézsdék sem maradtak el a tengerentuli tarsaiktol. A fektetni
német DAX index 14,8 szazalékot, a francia CAC 40 index 18,2 szazalékot, mig

a STOXX 50 index 16,1 szazalékot emelkedett. A hazai részvényindex

alulteljesitett, 2,7 szazalékot emelkedett minddssze. A turbulens id8szak ellenére

lathatd, hogy érdemes volt idén eddig részvénykitettséggel rendelkezni.

Mindekdézben a koétvénypiacon viszont egy altalanos hozamcsdkkenést

figyelhettink meg: augusztus végére mar 17 000 milliard dollar felett volt a

negativ hozamu kétvények értéke. Az Egyesiilt Allamok allampapir piacan pedig

azt lathatjuk, hogy invertalodott a hozamgoérbe, am most korantsem biztos, hogy
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Elmaradt a felfordulas az
EP valasztason

ElhGzoédo
konfliktusok

A jegybankok
mutathatnak
iranyt

ez a recesszid elbjele. Kénnyen lehet, hogy a jegybank mérlegatépitésének
kdvetkezménye.

Részben elmaradtak az izgalmak

Ezt részben az magyarazza, hogy a politikai fordulatok és vart felfordulas a
vartnal kisebb mértékben kévetkezett be. Azonban ennek csak egyik oka, hogy a
kockazatok egy része nem materializalédott. Az, hogy a demokraték szereztek
tobbséget a képviseldhazban nem jart jelent6s politikai fordulattal. A Muller
jelentés sem tartalmazott végll semmi olyat, mely alapjan megindulhatott volna
Trump ellen a bizalmatlansagi inditvany, igy varhatdéan kitoltheti elsé elndki
ciklusat. Mind a két oldal mar inkabb a jov6 évi elndkvalasztasra készul.

Eurdépaban az uniés Parlamenti valasztasok a vartnak megfeleléen alakultak, a
centrum partok megszerezték a tobbséget és sikerllt Uj vezetbket is talalni a
legfontosabb pozicidkra. Varhatdéan oktéber 31-én felallhat az Uj bizottsag és az
EKB Uj vezet6sége. Azzal, hogy elmaradt az eurdszkeptikus partok eléretérése a
dolgok hasonléan folytatddhatnak az unidban, mint kordbban, azonban nem
szabad elfelejteni, hogy Ursula von der Leyent minddssze 383 képviseld
tamogatta. Minddssze kilenccel tobb, mint amire sziksége lett volna. Ez jol
mutatja, hogy ugyan most latszélag minden rendben van, azonban a tébbség
torékeny és gyorsan valtozhat a helyzet. A legfontosabb varhaté konfliktus az
Eurépai Unié U] koltségvetésének elfogadasa korll alakulhatnak ki a
kdzeljov6ben.

A masik jelentés oka annak, hogy a vartnal kevésbé volt eddig eseménydus az
idei év, hogy a politikai konfliktusok elhizédtak. Az amerikai-kinai kereskedelmi
haboruban verbdlisan sok fordulatot lattunk, azonban ebbdl kevés
materializalédott. A tébb mint 400 napja folyé konfliktusban tobbszor is azt
lathattuk, hogy kozeledik a felek allaspontja, azonban nem sikerllt lezarni a
csortét. Szeptember 1-jén Ujabb vamokat vetett ki az Egyesiilt Allamok, és
oktdberben ujabb bdvités varhaté. Azonban az mindenképpen pozitiv, hogy a
kinai fél végul ugy dontdétt, hogy csak részben torolia meg ezeket. A
megegyezéstdl azonban messze vagyunk, és kérdéses, hogy Kinanak valéban
érdeke e megegyezni Trumppal. A kinai vezetés akar ki is varhatja a kdvetkez6
valasztas eredményét és bizakodhat abban, hogy egy Trumpnal puhabb
targyaloféllel folytathatjak a targyalasokat 2021-t6l.

A masik szignifikdns politikai drama, melyrdl év elején még azt hihettik, hogy
mostanra megoldodik az az Egyesult Kiralysag kilépése az Eurdépai Uniébol. Az
eredeti marcius végi id6pontrél azt gondolhattuk, hogy addigra eld6lhet a
szigetorszag sorsa, azonban még ma sem lehetlink biztosak abban, hogy
valéban tavoznak a kdzosségbdl. A téma hektikussagat jol jelzi, hogy amit mult
héten még elképzelhetetlennek tartottunk, az ma mar valésag lehet.

A jegybankokra figyeliink

Varhatdéan az év utolsé negyedévében a politikai kockazatokrdl a jegybankokra
helyez&6dhet at a figyelem. Az év elején még az volt a fékérdés, hogy folytatddik-
e az amerikai jegybank kamatemelési ciklusa, mara azonban kiderult, hogy
inkdbb Ujabb lazitasi ciklus megkezdésérdl beszilhetink. Ugyan a Fed
tisztvisel6i minden férumon jelzik, hogy a kamatcsOkkentésik csak egy
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kiigazitasi folyamat kezdete volt, és a jovében a beérkezd adatok fliggvényében
fognak donteni, a piaci szereplék szinte biztosra veszik a tovabbi lazitast. A
hataridés arak alapjan a piac mar bearazta a szeptemberi kamatvagast, 45
szazalék annak a valdszinlsége, hogy ezt idén legalabb meég egy tovabbi
kamatvagas koveti. Az Eurépai Kézponti Bank sem biztos, hogy megvarja az U
vezetség felallasat miel6tt valtoztatna a monetaris kondicidkon. Itt a
kamatvagas esélye ugyan alacsonyabb, melyet részben az alacsony bazis
magyaraz, de egyéb nem szokvanyos eszkdzok bevetése varhatd. Mario Draghi-
rél tudjuk, hogy képes meglepetést okozni, de ha 8 nem is, akkor a Christine
Lagarde altal vezetett Uj jegybank szinte biztosan megprébalja monetaris
eszkdzokkel segiteni az eurézona gazdasagat. A kérdés azonban az, hogy
mennyire lehet hatasos a jegybank. Az esetleges tovabbi kamatcsdkkentések
tovabb erodalhatjak a kamat marzsokat, igy az egyébként is gyenge labakon allé
europai bankszektor tovabb gyengilhet. Varhatéan azonban végre segitséget
kaphat a jegybank fiskdlis intervencié formajaban. A német vezetés mar azon
konkrét Iépéseken gondolkozik, hogy a koltségvetés hogyan tudna kilenditeni az
orszagot a jelenlegi megtorpanasbdl, és a holland vezetés sem zarkézik el a
koltségvetési hiany enyhe ndvelésétél. Azonban az eur6zdna tébb orszagaban
nincs mar tér a fiskalis intervenciéra. Még akkor sem garantalt az eurézéna
gazdasagi revitalizalasa, ha minden olyan orszag, ahol ezt az eladésodottsag
engedi, valdban élne ezzel az eszkdzzel.

Magyarorszag gazdasagi ndvekedése tovabbra is toéretlen. A masodik
negyedévben a szezonalisan és naptari hatassal igazitva 5,2%-kal nétt a magyar

A magyar
gazdasag a KSH legfrissebb statisztikaja alapjan. A legdinamikusabban tovabbra gazdgsyég
is az épitéipar novekszik, am kérdéses, hogy a csokkentett afa kifutasaval téretlentil
meddig fenntarthaté ez a ndvekedés. A tavaly megfigyelt jelentés béremelkedés névekszik

szintén tamogatja a ndvekedést a bels6 fogyasztas novekedésével, mely pozitiv
negyedévhez segitette a szolgaltatasokat, melyek 4,2 szdzalékkal emelkedtek
éves alapon. A dinamikus nodvekedés ellenére a magyar t6zsde csak
minimalisan emelkedett eddig idén, a forint pedig torténelmi csucsra gyengllt az
eurdéval szemben. Tovabbi jelentés forintgyengulést azonban nem varunk, de a
lecsorgas folytatodhat.

Osszességében elmondhatd, hogy az év végére a politikai kockazatokrol a
jegybankokra terel6dhet at a befektetdk figyelme. Ennek megfeleléen révidtavon
latunk nagyobb kockazatokat. Hisz egy politikai sokk képes lehet elrontani a
hangulatot — ezen a téren f6leg egy esetleges megallapodas nélkdli brit kilépését
vagy a kereskedelmi haboru tovabbi elmérgesedését érdemes kiemelni —, de a
jegybankok varhaté lazitasa miatt azt varjuk, hogy a legfontosabb t6zsdeindexek
emelkedni fognak december végére és a koétvényhozamok is tovabb
csOkkenhetnek. Azonban tovabbra is fontos kockazat a fejlett piacok esetleges
gazdasagi lassulasa, igy megfontolandé a gazdasagi novekedéstdl kevesbé
fliggé papirok felllsulyozasa a portfoliéban, valamint alternativ elemekkel
bdviteni a kitettséget. Az arany a nyar folyaman Ujra elkezdett
menekiléeszkdzként funkcionalni, igy megfontolando lehet diverzifikacios céllal
Ujra beemelni a portfolidba, valamint a nyersanyagok kozul a rezet érdemes még
megfontolni.
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Lassuld novekedés

Figyelmeztetd jelek a
feldolgozdiparbdl
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USA gazdasag

A tavalyi lendlletes gazdasagi novekedést kdvetden idén eddig lassult a bévilés
Uteme az Egyesiilt Allamokban. Ennek fontosabb okai egyrészt az
adocsokkentés hatasainak kifutasa, masrészt a Kinaval vivott kereskedelmi
h&boru. Az év hatralévé részében nem varunk megegyezést a két orszag kozott,
igy feler6sddhetnek a konfliktus negativ hatasai, amelyek tovabb lassithatjdk a
GDP-ndvekedés Utemét.

Bels6 folyamatok

A munkanélkiliségi rata tovabbra is alacsony, a Fed el6rejelzése szerint 2019
egészét tekintve 3,6 szazalék lehet, majd 2020-ra 3,7 szazalékra, 2021-re pedig
3,8 szazalékra emelkedhet. A pozitiv képet arnyalja ugyanakkor, hogy a
foglalkoztatottsag féként a szakképzettséget nem igényl6 munkakordkben
bdévilt, mig a magas szaktudassal rendelkez6 munkaerébdl hiany van. Az élénk
béremelkedésre részben magyarazatot adhat ez a helyzet, a szakemberhiany
miatt a cégek magasabb fizetéseket kinalnak.

A bels6 fogyasztas tovabbra is massziv maradhat, de a feldolgozéipari adatok
6vatossagra intenek. A szektor nehézségei a globalis folyamatokkal
magyarazhatok és a Fed is kiemelte 6ket az el6z8 harom jelentésében. A
feldolgozoipari BMI 2016 6ta a legalacsonyabb szintre esett, amely szintén
negativ jovdkeépet vetit elére a szektor szamara. A feldolgozodipari aktivitas és a
gazdasagi novekedés kozott szoros korrelacio all fent, egyfajta el6rejelzé
indikatorként is hasznalhatok a feldolgozoéipari beszerzési menedzser indexek,
hiszen a szektor jovére vonatkozd varakozasat mutatjak. A feldolgozoipar
bévilése varhatéan jelentds mértékben visszaesik a jovében a kereskedelmi
haboru eszkalalédasa miatt a lassulas a GDP-névekedésben is megmutatkozik
majd, igaz mérsékeltebben.

Az ISM feldolgozdipari index és a GDP alakulasanak 6sszefliggése:

OFrRLrNWhUUION

- 30

2007 2000— GG (N€VIgy evesifyg.pal tengely) 519
——ISM index (jobb tengely)

Forras: Bloomberg
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Allamhaztartas

Tavaly az Egyesilt Allamok kéltségvetési hianya hozzavetéleg 833 milliard
dollart tett ki, ennél magasabb nominalis hiany csak a valsagkezelés éveiben
(2009-2012) volt. Ugyanakkor a GDP szazalékaban mar joval arnyaltabb a kép,
nagyjabol 4 szazalékot tett ki, de aggasztd, hogy 2015 6ta emelkedd tendenciat
mutat. Az amerikai szdvetségi kdltségvetés idén szeptember 9. el6tt beleltkozott
volna a nominalis addssagplafon aktualis értékébe, igy a kincstar nem lett volna
képes Uj forrasokat bevonni, emiatt pedig ismét részleges kormanyzati leallas
alakulhatott volna ki. Ezért a szenatus és a képviselbhaz julius végén
megallapodott az elndkkel arrdl, hogy az amerikai allamkincstar 2021. julius 31-
ig bocsathat ki allampapirokat. Az alkuban kiadasi korlatokat is felallitottak, az
idén oktdberben induld koltségvetési évben az allam 1370 milliard dollart kdlthet
az Osszes diszkrecionalis programra, mely 2020 oktoberétél 1375 milliard
dollarra emelkedhet, ezzel mindkét 6sszeg magasabb az aktualis idészak 1320
milliard dollaros korlatjanal. Az egyezség azt jelenti, hogy véget értek az
adossagplafon miatt kialakuld politikai jatszmak, melyek tavaly decemberben a
leghosszabb részleges amerikai allami ledllashoz vezettek és tovabbra is gyors
utemben, a GDP 4-5 szdzaléka koruli mértékben adodsodhat el az Egyesult
Allamok kormanya.

Inflacié

Az inflacids folyamatok rendezettek az Egyesiilt Allamokban, a jegybank altal
kiemelten figyelt személyes fogyasztasi kiadasok arindexe a 2 szazalékos
célszint kordl alakulhat a kovetkezd években is. Ugyanakkor felfelé mutatéd
kockazatként jelentkezik, hogy a bérek 2018 vége o6ta stabilan, éves alapon 3
szazalék feletti mértékben emelkednek.

Az aldbbi tablazat az Egyesiilt Allamok fogyasztéi-arindexre vonatkozd
elbrejelzéseket tartalmazza (*a Fed esetében a fogyasztasi kiadasok arindexet):

Intézmény 2018 2019e 2020e
Federal Reserve (Fed) * 1,9% 1,8% 1,9%
Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) 2,0% 2,7% 2,4%

Gazdasagi Egylttmikodési és

0, 0 0
Fejlesztési Szervezet (OECD) 2,0% 1,7% 2.2%

Forras: Fed, IMF, OECD

Az alabbi tablazat az Egyesiilt Allamok GDP noévekedésére vonatkozd
el6rejelzéseket tartalmazza:

Intézmény 2018 2019e 2020e
Federal Reserve (Fed) 2,9% 2,1% 2,0%
Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) 2,9% 2,6% 1,9%

Gazdasagi Egylttmikodési és

0 0, 0,
Fejlesztési Szervezet (OECD) 2,9% 2,8% 2,3%

Forras: Fed, IMF, OECD
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A gazdasag egészét tekintve lathatd, hogy bar a belsd fogyasztas rendkivil
er@s, azonban a kereskedelmi haboru arnyékaban, visszafogott feldolgozdipari
noévekedés mellett ez kevésnek bizonyulhat az amerikai gazdasagi ndévekedés
jelenlegi szintjének fenntartasahoz.

Fed

Julius 31-én 10 és fél év utan ismét kamatot vagott az amerikai jegybank.
Ugyanakkor az emeléshez kapcsolodd kozlemény szdvege nem valtozott,
tovabbra is adatvezérelt Gzemmoddban maradt a Fed. A sajtétajékoztaton
elhangzottak sem konnyitették meg az elemz8k dolgat, Jerome Powell szerint
.,megel6z8” kamatvagasrol van szo, mellyel a gazdasagi novekedés Utemét
szeretnék fenntartani, és az inflaciét is élénkiteni. A jegybankelndk kitért a
kereskedelmi haborubdl fakaddé kockazatokra, azonban nagyon O&vatosan
fogalmazott, leszdgezte, hogy a jegybank nem birdlja az Egyesiilt Allamok
kereskedelmi politikajat. A kdvetkez6 negyedévekben az inflaciés mutatdkat, a
globalis novekedést, illetve a kereskedelmi folyamatokat fogjak kiemelten
figyelni, és ezektdl fliggéen dontenek majd a tovabbiakrdl. A jegybank szandéka
szerint tehat nem egy lazitasi ciklus kezdetének kell tekinteni a Iépést, hanem
csak egy, a kamatemelési cikluson bellli kiigazitasnak.

Az azéta eltelt id6szakban Donald Trump uUjabb kinai termékekre jelentett be
importvamokat, s6t meg is emelte azokat még a szeptemberi és a decemberi
bevezetésik el6tt. A részvénypiacok mozgasa hektikussa valt, mely rovid tavon
még nem okoz problémat, azonban amennyiben tartéssa valik a bizonytalansag,
az amerikai kdzéposztaly jelentés részvénykitettsége miatt negativ hatassal
lehet a fogyasztasra, és igy a gazdasagi ndvekedésre is. Bar a jegybank
mandatuma az arstabilitas fenntartasara, illetve a telijes foglalkoztatottsag
elérése, természetesen nem hagyhatjak figyelmen kivil a névekedési adatokat
sem, hiszen az hosszu tavon kihat a munkaerépiaci folyamatokra.

Piaci kamatvarakozasok a hataridds és opciés arazasok alapjan:

[ EIEWELEDS
Kamatdonto esélye a
iilés jelenlegi 0,75-1,00% 1,00-1,25% 1,25-1,50% 1,50-1,75% 1,75-2,00%

idépontja szinthez
képest

2019.09.18 0,00% 0,00% 0,00% 9,40% 90,60%

2019.10.30 100% 0,00% 0,00% 5,40% 56,40% 38,20%

2019.12.11 100% 0,00% 3,40% 37,60% 44,90% 14,10%

2020.01.29 100% 2,10% 24,20% 42,00% 26,10%

5,50%

2020.03.18 100% 10,70% 31,20% 35,80% 18,10% 3,40%

2020.04.29 100% 16,70% 32,50% 30,70% 13,80% 2,40%
2020.06.10 100% 20,50% 32,10% 26,60% 11,00% 1,80%
2020.07.29 100% 23,30% 30,80% 22,90% 8,90% 1,40%
2020.09.16 100% 24,50% 29,50% 20,70% 7,70% 1,20%
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Amerikai hozamgoérbe

Az amerikai hozamgorbe tdbb lejaraton is invertalddott, a 10 éves hozamszint
augusztus kdzepén atmenetileg a 2 éves hozamszint ala sullyedt. A teljes
invertalodashoz azonban a 30 éves hozamszintnek is a 3 hdénapos, évesitett
hozamszint ala kellene suillyednie, amire szintén jo esély van. A 2 éves és a 10
éves hozamkulénbdzet az elmult 30 évben mindodssze két alkalommal fordult
meg, 2000-ben, a dotcom-valsag kirobbanasa elétt, illetve 2006-ban, a pénzlgyi
valsag indulasat megel6zden. A Fed tdbb alkalommal prébalta nyugalomra inteni
a befektetdket, melyet azzal indokolt, hogy a jelenlegi helyzet nem hasonlithaté
O0ssze sem a 2000-es, sem a 2006-os folyamatokkal, egyrészt a jegybanki
mérleg leépitésének piaci hatasa, masrészt a befektetéi magatartas jelentés
valtozasai miatt.

A Fed a masodik eszkozvasarlasi programjanak befejezését kovetéen, 2011
szeptemberében jelentette be az operation twist programot, melyet hivatalosan
~Maturity Extension Program”-nak neveztek el. Ennek keretében 400 milliard
dollar értékben futtattak ki révid lejarata allampapirt, és helyette hosszu lejaratu
allamkoétvényeket vasaroltak. Ezt kdvetéen meghosszabbitottak a programot
2012 végeig, és ujabb 267 milliard dollar értékben cseréltek le kotvényt. A
program célja az volt, hogy a jegybank a hosszabb lejaratud hozamokat is
csokkentse anélkil, hogy a mérlege névekedne. A program indulasakor az 5
évesnél rovidebb lejaratu allampapirok, illetve az 5 éves, és 5 évesnél hosszabb
lejaratu allampapirok aranya nagyjabol 50-50 szazalék volt, a program végére
22-78 szazalékra valtozott az arany.

A grafikonon a zdld vonal jelzi a 10 éves és a 3 honapos lejarat kozotti
hozamkulénbozetet, a kék vonal az 5 évesnél révidebb lejaratu allampapirok
aranyat a teljes allomanyon belll, mig a piros vonal az 5 éves, illetve az 5
évesnél hosszabb lejaratu allampapirok aranyat a teljes allomanyon belil. Piros
korrel jeldltik az operation twist indulasat.
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Forras: Federal Reserve

A QE3 programban ismét a révidebb lejaratu papirokat vasaroltak elsésorban,
melynek meg is volt a hatasa, 2 szazalék aldl 3 szazalék kézelébe emelkedett a
hozamkulénbdzet, és a program lezarasakor ismét 50-50 szazalék kozelében
volt a rdvid-hosszu arany. Ezutan a lejaré hosszu papirokért kapott forrast ismét
a rovid oldalra sulyoztak at, a 2015-2017-es id6szakban a jegybanki mérleg
Iényegében valtozatlan volt. 2017 végén kezd8dott a mérleg lassu leépitése, egy
évig valtozatlan maradt az arany, tehat mind a révid, mind a hosszu oldalrol
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Korabban mindig esés
el6jele volt

Nem fog kapkodni
a Fed

Paradigmavaltas?

nagyjabol azonos volumenben futtattak ki kotvényeket. 2018 végén kezdett
ismét emelkedni a hosszu oldal aranya, tehat az azoéta tortént, mintegy 100
bazispontos hozamkullonbozet-csdkkenés egy része mindenképpen a jegybanki
muveletekre vezethetd vissza. Bar szamszerisiteni nem lehet, az mindenképpen
leolvashatd a grafikonrdl, hogy a 2011-2013-as id&szakban tapasztalhaté
hozamkUlénbdzet-csokkenésért szinte teljes egészében, mig a 2018 év vége 6ta
tartd hozamkuldnbdzet-csdkkenés egy részéért a Fed felelbs.

A fentiek alapjan megallapithato, hogy jegybanki beavatkozas nélkiil nem
invertalodott volna a hozamgorbe, bar anélkiil is jelentésen csokkent volna
a hozamkiilonbozet.

A 2 és 10 éves amerikai hozamkilonbozet és az S&P 500 index
értéke, 1998-2019
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Forras: Bloomberg
Az idei évben még egy kamatvagas johet

Varakozasunk szerint az amerikai jegybank az idei évben még egy, 25
bazispontos kamatvagasrél fog donteni, amennyiben a kereskedelmi haboru
tovabb mélydl, jovére tovabbi 2 lazitd 1épés kdvetheti. A jelenlegi hataridés és
opcids arazasok alapjan azonban a piaci szerepl6k ennél jéval agresszivebb
kamatvagasi ciklusra szamitanak, idén tovabbi 2, majd j6évére tovabbi 2-3,
egyenként 25 bazispontos vagasra. A jegybank a kommunikaciéjaban mindig
kikdti, hogy a beérkez6 adatoktdl teszi fuggbvé a Iépéseit, igy a felfokozott
varakozasok miatt kdnnyen csalddast okozhat majd egy-egy bejelentésével.

Uj inflaciés célkdvetési rendszerre valthat a Fed?

Az amerikai jegybank megkezdte a monetaris politikai keretrendszerének
felulvizsgalatat, a végs6 dontést varhatdan 2020 elsé félévében fogjak kozolni. A
junius 4-5. kozott tartott konferencian Jerome Powell elmondta, hogy alapvetéen
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3 kérdésre Osszpontositanak a fellilvizsgalat soran. Egyrészt arra, hogy a

jelenlegi eszkdzrendszeriik maximalisan megfelel-e a jegybank mandatumainak

teljesitéséhez, mely az arstabilitas illetve a teljes foglalkoztatottsag elérése és

fenntartasa, vagy szikséges kiterjeszteni, médositani azt. Masrészt a jelenlegi

inflaciés célkdvetési rendszer tovdbbra is alkalmas-e az arstabilitéds

fenntartdsahoz, vagy fontoldéra kell-e venni egyéb inflaciés célkdvetési rendszer

bevezetését. Harmadrészt hogyan lehet javitani a Fed kommunikaciojan.

A jegybankelndk leszdgezte, hogy a korabban futtatott eszkdzvasarlasi
programok nagyban hozzjarultak a 2008-as pénzugyi valsag lekiizdéséhez, és
valészinlleg a kovetkez6 vélsag soran is hasonld eszkézokhdz kell majd
folyamodni, igy egyre kevésbé lehet a ,nem-hagyomanyos monetaris politikai
eszkdzok” kifejezést haszndlni ezekre. A dontéshozok &tgondoljak az
ugynevezett Dot-Plot abra létjogosultsagat is, hiszen az csak az
alapforgatékdnyvre vonatkozik, a piaci szerepléket sokkal jobban érdekli, hogy
mit tenne a jegybank egy varatlan esemény bekovetkezése esetén.

A Jerome Powell altal emlitett harom kérdés kozil a masodik igérkezik a
legizgalmasabbnak. A Fed jelenlegi inflacios célkovetési rendszere 2012
januarja 6ta van érvényben. Korabban az 1,7-2,0 szazalékos célsavot hatarozta
meg a Fed, majd Ben Bernanke elndksége idején alltak at a 2 szazalékos
célszintre, mivel az tamogathatja leginkabb a teljes foglalkoztatottsagot és a
gazdasagi ndvekedést. Fontos hozzatenni, hogy a jegybank mar akkor is a
személyes fogyasztasi kiadasok magarindexét (Core PCE) vizsgalta, nem a
hagyomanyos fogyasztéi arindexet (CPI).

Jerome Powell februarban és marciusban is kizarta az inflaciés célszint
megemelésének lehetéségét, miutan Charles Evans felvetette, hogy 2,5
szazalékra kellene azt emelni, ugyanakkor a hirek szerint megfontolja az atlagos
inflaciés célkdvetésre valo atallast. Az el6z6 jegybankelndk, Janet Yellen 2016-
ban még elzarkozott ettél a megoldastdl, azonban a hirek szerint mar 8 is
tamogatna a javaslatot.

Mirél is van sz6?

A jegybank meghataroz egy ciklust (varhatéan 3 vagy 5 év), mely idétartam  atlagos inflacios
atlagara tizi ki a 2 szazalékos inflacidos cél elérését. Ezzel névelve a jegybank  célkovetes
rugalmassagat mind a felivel§ gazdasagi szakaszokban, mind recessziok idején.

Fontos kérdés, hogy milyen hosszu ciklusra szabnak az idékeretet, és mikortdl

vennék figyelembe az adatokat. A kézenfekvd az lenne, ha az Uj modszer szerint

a bevezetésétdl kezdve szamitanak az inflaciot, azonban nem lehet kizarni, hogy
visszamendleg adjak meg a kezdd iddpontjat. Korabbi jegybankari
nyilatkozatokbdl kitlnik, hogy amennyiben U0j célkdvetésre allnak at, azt

megfeleléen fogjak kommunikalni, nem valtoztatnak az iranymutatas rendszerén,

a korabbiaknak megfeleléen konkrét célokat, sarokpontokat megfogalmazva

segitik majd a piaci szerepldket.

Milyen kamatpolitikai hatasai lehetnek a valtasnak?

Az inflaciés folyamatokat sokkal rugalmasabban kezelhetné a jegybank,
hosszabb ideig tudna toleralni a célszintnél magasabb inflaciét, amennyiben a
megel6z6 években annal kisebb Utem( volt az arak emelkedése. Ez kiilondsen a
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tavalyi négy kamatemelést helyezi Uj megvilagitasba, hiszen egy harom éves
ciklust, és 2 szazalékos atlagos inflacids célszintet feltételezve, nem lett volna
szikség ilyen mértékii monetaris szigoritasra, 1-2 kamatemeléssel is
teljesithette volna a jegybank a meghatarozott céljait.

Hasonlo lenne a helyzet egy lassuld inflaciéos kornyezetben, amennyiben a
korabbi években 2 szazalék feletti inflaciot mértek — errdl jelenleg természetesen
sz0 sincs — nem lenne szikség azonnali monetaris lazitasra, a dontéshozdknak
lenne idejik megbizonyosodni a folyamat tartéssagardl, és csak azt kdvetben
[€pni.

Korabban felmerllt az inflaciés céltartomanyra, vagy arszintcél-kovetés
rendszerére valo attérés lehetésége is, a szaksajté az utdbbival foglalkozott
mélyrehatébban. Hatdsaiban hasonld lenne az atlagos inflaciés célkbvetés
hatasaival, ebben az esetben is figyelembe vennék a korabbi évek inflaciojat,
ennek megfelelden igazitanak a monetaris politikat. Mivel azonban nagyon
kevés a gyakorlati tapasztalat e rendszerrel kapcsolatban — Svédorszagban
probalték ki a két vilaghaboru kozoétt — nem tartjuk valdszinlinek, hogy ezt
valasztana a Fed.

Ben Bernanke korabbi Fed-elndk egy 2017-ben megjelent tanulmanyaban
kiemelte, hogy egy ilyen hordereji valtozas jelentés kockazatokat is hordoz,
hiszen nehéz megjosolni, hogy hogyan reagalna a piac, ha az atallas utan sem
érné el az arszint a meghatarozott célokat, egy idé utan jelentésen csdkkenne a
jegybanki hitelesség, mely karos folyamatokat indithat el a gazdasagban.

Osszességében az Uj célkdvetési rendszerre valé atallas a jelenleginél joval
nagyobb rugalmassagot biztositana a dontéshozdéknak, de a szikséges
monetaris politikai |épéseket nem évekkel, csak néhany negyedévvel tolna
késbbbre. Tovabbi elénye lehetne az Uj rendszernek, hogy a dontéshozdknak
tobb idejik lenne megbizonyosodni a tartés folyamatokrdl, és csak azok
fényében kellene donteni a kamatvaltozasrol.

Eurézoéna

Az eurdzona gazdasagi novekedése 2017 vége ota folyamatosan lassul, 2019
masodik negyedévben minddssze 1,3 szazalékos volt éves bazison, mig a
megel6z6 negyedévben 1,6 szazalék volt. A kedvezdtlen adatok leginkabb a
feldolgozdipar és az export gyengélkedésével magyarazhatéak. A Brexit miatti
bizonytalansag sem javit a kilatasokon, emellett a ndvekvd globalis
protekcionizmus is jelentdés szerepet jatszik a lassulasban, illetve az autd
emissziés botranyok miatti Uj sztenderdek kapcsan fellépd zavarok is rontottak a
helyzetet. Mindekbézben a szolgaltatasi szektor viszonylagosan jol vészelte at az
id6szakot, 2018 végén némi bdvilést mutatva.

Az eurézbéna gazdasagi ndvekedésének uUteme varhatéan a kovetkezd
negyedévekben is kedvez6tlenll fog alakulni, a jelenlegi névekedési kilatasok
2019-re 1,2-1,3 szazalék korul alakulnak, és 2020-21-re is csak 1,4-1,5
szazalékos GDP ndvekedést varhatd. Mig az Eurdpai Kozponti Bank eddig nem
novelte az eszkdzvasarlasi programjat, csak a lejard értékpapirokat fektette be
ismételten. Szeptembert8l azt varjuk, hogy a recesszid elkertlésének céljabol
Ujra beindul a monetaris lazitas, és az Eurdpai Kézponti Bank nettd értékben
noveli az eszkdzvasarlasi programjat.
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Az alabbi tablazat az eur6zéna GDP névekedésére vonatkozo elbrejelzéseket
tartalmazza:

Intézmény 2018 2019e 2020e 2021e

Eurépai Kézponti Bank (EKB) 1,8% 1,2% 1,4% 1,4%
Eurépai Bizottsag (EB) 1,8% 1,2% 1,5% -

Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) 1,8% 1,3% 1,5% 1,5%

Gazdasagi Egyluttmikodési és

0 0, 0, -
Fejlesztési Szervezet (OECD) 1.8% 1.2% 1.4%

Forras: EKB, EB, IMF, OECD

Eles valtas kdvetkezhet be a német fiskalis politikaban, ugyanis a hosszu ideje
érvényben 1évd szigoru koltségvetési politika fékezte a gazdasagi novekedést az
utébbi években. Az elmult 6t évben ndvekedett ugyan Németorszagban a
kormanyzati kiadasok nominalis értéke, azonban a hosszu ndvekedési ciklus, a
rekord alacsony munkanélkiliség és novekv®é addébevételek miatt ez nem jart
egyutt adossagnovekedéssel. A fiskalis politka Gj iranyat klimavédelmi
intézkedések életbe léptetése révén tervezi a német kormany. Az intézkedések
hatasara megnéne a kormanyzati koltekezés és ez élénkitheti a gazdasagot. A
koltségvetési 0sztonzé csomag célia a fogyasztas élénkitése és a
munkahelyteremtés lesz, hasonléan a 2009-ben bevezetett, az Uj autok
vasarlasat el8segit6 allami tamogatashoz. A német kormany emellett
tanulmanyozza az épiletek energiahatékonysaganak javitasat célzo
lehet6ségeket is, illetve a bérlakaspiacot is szeretnék élénkiteni. A fiskalis lazitas
azonban akkor lehetne igazan hatasos, ha az eur6zona tagorszagainak
tébbsége részt venne benne, ugyanakkor szamos tagallam addssagszintje ezt
nem teszi lehetévé. Olaszorszagban példaul az addssag fenntarthatatlan szintre
emelkedését eredményezné egy ilyen intézkedéscsomag. Németorszag mellett
Hollandia is gazdasagélénkitd csomagot készul bevezetni 50 milliard eurd
értékben. Hollandiaban infrastrukturalis  és  oktatasi programokat
finansziroznanak, és a gazdasagi ndvekedés lassulasat szeretnék ellensulyozni.

A munkanélklliségi rata tovabb csdkkent az idei évben, juniusban 7,5 szazalékot
mért az Eurostat, mely 2008 augusztusa o6ta a legalacsonyabb érték. Az
orszagonkénti eltérés tovabbra is jelentds, Németorszagban minddssze 3,1
szazalék, Gordgorszagban pedig 17,6 szazalék a munkanélklliségi rata a
legfrissebb adatok alapjan. Sét, a 25 év alattiak koérében még ennél is
magasabb, 20 szazalékos érték is el6fordul. A kovetkezd id6szakban a
munkanélkuliségi rata tovabbi csOkkenésére szamitunk, jovére 7,5 szazalékra,
2021-re pedig 7,4 szazalékra mérséklédhet. igy varhatéan a véllalatokra hatd
jelentés bérnyomas fennmaradhat.

Az inflacié varhatdéan 1,3 szazalék koril marad 2019 soran, majd 2021-re érheti
el az 1,6 szazalékos szintet, igy elmarad az Eurdpai Kozponti Bank altal
megallapitott 2 szazalékos célértéktdl. A kozeljbvében az energiaar-inflacid is
varhatéan alacsony szinten maradhat, melyet az alacsony olajar kilatasok
tdmogatnak. A bérinflacié azonban a 2018-as 2,2 szazalékrdl varhatéan 2,5
szazalékra ndvekszik, amely hosszu tavon pozitiv hatassal lehet az inflaciora.
Tovabba a belsd kereslet élénkilése lehet még egy tényezd, mely segithet
hosszabb tavon az inflacios cél elérésében.
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Jelentds
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Az alabbi tablazat az eurdézona fogyasztéi-arindexre (HICP) vonatkozo
elérejelzéseket tartalmazza:

Intézmény 2019e 2020e 2021e

Eurépai Kézponti Bank (EKB) 1,8% 1,3% 1,4% 1,6%
Eurépai Bizottsag (EB) 1,8% 1,4% 1,4% -

Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) 1,8% 1,3% 1,6% 1,7%

Gazdasagi Egylttmikodési és

0, 0, 0, -
Fejlesztési Szervezet (OECD) 1,8% 1.2% 1,5%

Forras: EKB, EB, IMF, OECD

Osszességében az eurdzonaban fokozatos lassulas figyelhetd meg az utobbi
idészakban, melyet az EKB a varhatéan oktoberben kezd6dé monetaris lazitas
segitségével szeretne orvosolni. Egyes nemzeti kormanyok egyedi élénkitd
csomagok segitségével tervezik élénkiteni a gazdasagot, melyek koézil egy
esetleges német csomag lehet a legfontosabb. Azonban az intézkedések hatasa
varhatéan csak 2020 tavaszatdl fog megmutatkozni.

Mi varhaté az Eurépai Kézponti Banktol?

A korabbi negyedévekben a visszafogott inflacios folyamatokkal lehetett a
tovabbi monetaris lazitas szikségessége mellett érvelni, mostanra azonban
egyértelmivé valt, hogy recesszids veszély is fenyegeti az eurdézéonat. A masodik
negyedévben visszaesést mértek a német GDP-ben az elsé negyedévhez
viszonyitva. Amennyiben a harmadik negyedévben sem sikertl béviini,
bekdszonthet a recesszio Németorszagban. Az eurdézona egészében még nem
lathatd zsugorodas, azonban itt is rendkivil negativ folyamatok figyelheték meg,
melyet erdsitenek a kereskedelmi haboru kockazatai, illetve a globalis
novekedési aggodalmak. A gyenge bdvilési adatok miatt a német kormany
fiskalis 6szténz6 csomagon kezdett el dolgozni, ezzel atmenetileg feladhatjak az
allamaddssag csokkentésére iranyuld torekvéseket, melyet rendkivil szigoru
koltségvetési politika jellemzett.

Az inflacié tovabbra is visszafogott

Az inflacié tovabbra is rendkivil visszafogott, az idei évben folyamatosan
csokken, egyrészt a magasabb bazis, masrészt a termel6i arak folyamatos
csokkenése miatt. A belsé fogyasztéasra egyelére nem lehet panasz, a
kiskereskedelmi forgalom 2 szazalék kordli bévilést mutat éves bazison.

Fiskalis lazitas is segitheti a gazdasagot

Mario Draghi évek o6ta hangoztatta, hogy a monetaris lazitassal az Eurdpai
Koézponti Bank megtette, amit lehetett, az eurdézéna tagallamainak kormanyain
lenne a sor, hogy fiskalis oldalrdl segitsék a novekedést, illetve az inflacio
élénkulését. Kiadasi oldalon az elmult id6szakban kevés intézkedés sziiletett, a
német kormany most tervezi az &sztdénzést, mely akar mar 2019-ben
megindulhat. Azokban az orszagokban, ahol az eladésodas szintje lehetévé
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teszi, szintén a fiskalis lazitas utjara léphetnek a kormanyok, példaul

Hollandiaban is bevezethetnek egy 0sztonzé csomagot 2020-ban. Az Eurdpai

Kbdzponti Bank varakozasa szerint a kiadasi oldalrol valé tamogatas 2021-ben is

folytatddhat. Ugyanakkor Ujabb lazitécsomag varhaté a jegybanktdl is, a

dontéshozok ugy latjak, hogy a recessziét csak tovabbi, a korabbinal akar

komolyabb beavatkozassal lehet elkertilni.

Jon az 0j eszk6zvasarlasi program

Az Uj eszkdzvasarlasi programot varhatéan oktdber 1-i indulassal, a szeptember
12-i kamatdontd dlésen bejelenti az Eurdpai Kdzponti Bank, varakozasunk
szerint 40-60 milliard eurds keretdsszeggel, és 9 hénapos idétartamrdl lehet sz6,
melyet a késébbiekben a beérkez6 adatok fliggvényében hosszabbithatnak
majd. Emellett tdbbszintli betéti kamatrendszert vezethetnek be, és a betéti
kamatszintet 10 bazisponttal csdkkenthetik. A toébbszintl betéti kamatrendszer
jelenleg t6bb orszagban is mikodik, célja els6sorban a kereskedelmi bankok
profitabilitdsanak noévelése, 6nmagaban semlegesnek mondhaté monetaris
intézkedés, de mindenképpen azt az lUzenetet hordozhatja, hogy a déntéshozok
tartdsan alacsony kamatokra készilnek. Daniaban a betéti kamatszint 0
szazalék, azonban korlatozzak a jegybanknal elhelyezett betétek volumenét, a
fennmaradé forrasok elhelyezéséért letéti igazolast allitanak ki, amiért azonban
negativ kamatot szamolnak fel. A tobbszintli kamatrendszer novelheti a
monetaris politika rugalmassagat, és segitségével csokkenteni lehet a
bankrendszert érinté negativ hatasokat.

Christine Lagarde lesz Mario Draghi utéda

Bar a hivatalos kinevezés csak oktoberben torténik meg, az mar csak Lagarde is
formalitasnak tekinthetd, miutan az Eurdpai Tanacs a Nemzetkozi Valutaalap  ,galamb” lehet
volt vezérigazgatojat jeldlte az EKB élére. Ezt kdvetben az uniés vezetbk az
Eurépai Parlamenttel és az Eurdpai Kézponti Bank Kormanyzoétanacsaval valo
konzultacio utan hozzak meg a dontést. Varhatéan Lagarde-nak sem lesz sokkal
kénnyebb dolga elédjénél, mert bar Mario Draghi kinevezését kovetéen a
kiszélesed§ eurdvalsagra kellett megoldast talaljon, most az Egyesilt Kiralysag
kilépése, illetve a kereskedelmi haboru mélyllése allithatja nehéz feladat elé a
leendd elndkdt. Az eurdzéna tagallamainak tovabbi integracidja felé mutatd
folyamatok megakadtak, igy a jegybank a pénzugyi stabilitds fenntartasara,
illetve a megfeleld monetaris politika kialakitasara kell, hogy koncentraljon. A
tagallamok eltérd fejlettségi szintje, és az ebbdl fakadd érdekkilonbségek
novelik a térség polarizaciojat, a jegybanknak pedig olyan valaszokat kell adnia
a felmerul6 kihivasokra, hogy az hellyel-k6zzel minden tagallamnak megfeleljen,
de legalabb ne okozzon gazdasagi karokat, és természetesen megdbrizze teljes
fuggetlenségét a tagallami kormanyoktol. Az EKB — a Fed-hez hasonldoan — a
kovetkezd években felllvizsgalhatja az inflacios célkdvetési rendszerét, és jo
esély van ra, hogy ebben valtozasokat fog alkalmazni. Varakozasunk szerint
Lagarde folytathatja Draghi drokségét, tehat a laza monetaris politika mellett
kotelezi el magat. Nincs is tul nagy mozgastere, amennyiben a szeptemberi
Ulésen bejelentik az Uj eszkdzvasarlasi programot. A fontosabb kérdés inkabb
az, hogy az eurézéna gazdasagi ndvekedési és inflacios kilatasainak
normalizalédasa esetén milyen gyorsan fognak reagalni, elséként a monetaris
politika normalizalasaval, majd annak esetleges szigoritasaval.
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Tobbszintl betéti
kamatrendszert
vezethetnek be

Tovabbra is
erbteljes a
hazai novekedés
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Leghamarabb 2021-ben johet a szigoritas

Varakozasunk szerint a jelenlegi 0 szazalékos alapkamat még legalabb 2 évig
fennmaradhat, a tobbszintl betéti kamatrendszer bevezetése mellett a betéti
kamatszint csOkkentésével, illetve az eszkdzvasarlasi program ujrainditasaval
adhat stimulust a jegybank az idei, és a jovd évben. Mivel az eurdzdna
gazdasagi folyamatai is nagyban fliggnek a kereskedelmi haboru alakulasatol,
meglehetésen magas az elbrejelzési bizonytalansag els6sorban a GDP-
ndvekedést illetden. Amennyiben 2021-re sikerllne koézeliteni az inflaciot a
jegybanki célszint felé, illetve stabilizalni a ndvekedést, a 2021-es év masodik
felében megindulhat egyfajta monetaris szigoritas, de az alapkamat emelésére
elsd korben nem szamitunk. Jelenleg a legfontosabb kérdés az (j
eszkozvasarlasi program keretdsszege, a program hossza, az egyes orszagok
kétvényeire vonatkozo limitek emelése. Emellett felmerilhet Uj eszkézosztalyok,
akar részvényalapok beemelése a programba, melyek komoly hatassal jarhatnak
mind a deviza-, mind a kétvény-, mind a részvénypiacokon.

Piaci kamatvarakozasok a hataridés és opcios arazasok alapjan (betéti kamat):

L EIEWELES
esélye a
jelenlegi
szinthez

képest

Kamatdonté

ilés
idépontja

43,80% 56,20%

100% 0,00% 0,00%

2019.09.12 0,00%

2019.10.24 100% 0,00% 0,00% 12,10% 47,20% 40,60%
2019.12.12 100% 0,00% 6,10% 29,70% 43,90% 20,40%
2020.01.23 100% 1,20% 10,90% 32,60% 39,10% 16,20%
2020.03.12 100% 4,40% 18,00% 34,70% 31,60% 10,90%
2020.04.30 100% 6,00% 20,00% 29,20% 9,60%
2020.06.04 100% 10,10% 24,20% 32,80% 23,40% 6,80%
2020.07.16 100% 12,10% 25,40% 31,50% 21,10% 5,80%
2020.09.10 100% 14,80% 26,70% 29,40% 17,90% 4,60%

Forras: Bloomberg

Magyar gazdasag

Némileg lassulhat ugyan, de az idei évben is élénk marad a hazai gazdasagi
ndvekedés: az elsd negyedévben 5,3 szazalékos, mig a masodik negyedévben
az el6zetes adatok szerint 4,9 szézalékos, éves bazison szamitott ndvekedést
mért a Kézponti Statisztikai Hivatal. A dinamikus béviléshez az ipar, az épitdipar
és a piaci alapu szolgaltatasok jarultak hozza a legnagyobb mértékben.
Tovabbra is er6teljes a belsé fogyasztas, melyet tdmogat a bérek folytatédd
emelkedése, illetve a b&vilé lakossagi hitelezés. A vallalati beruhdzasok mind a
kis- és kozépvallalatok, mind a nagyvallalatok esetében tovabb bdvilhetnek, de
a korabbinal visszafogottabb Utemben. Az eurdézdna, azon belll is Németorszag
gyenge novekedési adatai egyelébre nem éreztetik hatasukat a hazai
gazdasagban, de a harmadik és negyedik negyedévben mar jelentkezhetnek. Az
épitdipari termelés volumene tovabbra is lendlletesen bdviilhet, melyet
tamogatnak a kormany bejelentett intézkedései, ezek hatasai hosszabb tavon is
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fennmaradhatnak. 2020-t6l az uniés forrasok, és az ehhez kothetd allami
beruhazasok csokkenése foghatja vissza a GDP-névekedés Utemét.

Intézmény 2019e 2020e 2021e
Magyar Nemzeti Bank (MNB) 4,9% 4,3% 3,3% 3,3%
Pénzigyminisztérium 4,9% 4,0% 4,0% 4,1%
Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) 4,9% 3,6% 2,7% 2,4%
Gazdasagi Egyuttmikodeési
és Fejlesztési Szervezet 4,9% 3,9% 3,3% -
(OECD)
Eurdpai Bizottsag (EB) 4,9% 4,4% 2,8% -

Forras: MNB, Pénziigyminisztérium, IMF, OECD, EB
Inflacié

Az aremelkedés Uteme az elmult hénapokban némileg mérséklédott, mely kilsé
tényezdknek koszonheté. Az olajarfolyam és az lzemanyagarak csokkenése
mellett az egyéb importalt termékeken keresztil is jelentkezett némi dezinflacios
hatas, ugyanakkor a keresleti oldal bévilése tovabbra is felfelé mutaté kockazat.
Amennyiben az eurézénaban tartésan fennmaradnak a jelenlegi folyamatok, a
kovetkezd negyedévekben sem szamithatunk a hazai inflacié élénkilésére, igy
az a 3-4 szazalékos tartomanyon belll maradhat, bar a forint esetleges, tovabbi
gyengulése szintén felfelé mutaté tényez6 lenne.

Intézmény 2019e 2020e 2021e
Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2,8% 3,2% 3,4% 3,3%
Pénzigyminisztérium 2,8% 2,7% 2,8% 3,0%
Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) 2,8% 3,2% 3,1% 3,0%
Gazdasagi Egyuttmikodési
és Fejlesztési Szervezet 2,8% 4,0% 4,0% -
(OECD)
Eurdpai Bizottsag (EB) 2,8% 3,2% 3,2% -

Forras: MNB, Pénziigyminisztérium, IMF, OECD, EB
Munkaerdépiac

A munkaerdpiac kapacitasa elérte korlatait, a munkanélkiliségi rata historikus
mélypontra esett, majd juliusban emelkedni kezdett. A szakképzett munkaeré
hianya tovabbra is béremelést general, ugyanakkor kdézéptavon a novekedés
gatja lehet. Varakozasunk szerint a jelenlegi szintekrdl mar nem tud érdemben
novekedni a foglalkoztatottsag, illetve csokkenni a munkanélkiliségi rata. Az
allami szféraban lehet még némi potencial a szakképzett, illetve a
kozfoglalkoztatasban a kevésbé szakképzett munkaerét tekintve.

16 [l EQUILOR

SO

Inflacio: cél felett



Johet a harmadik
felmindsités is

djra lazitunk!

Allamhaztartas

A fegyelmezett koltségvetési politika az allamhaztartasi hiany folyamatos
csokkenésével jar, igy a GDP-aranyos allamaddssag tovabbi lefaragasat varjuk.
A kormany altal belengetett, masodik és harmadik gazdasagvédelmi akcioterv —
melyek a tervek szerint 2020 tavaszan, illetve 8szén indulhatnak — koltségvetési
hatasait a konkrétumok ismeretének hianyaban nehéz megbecstlni, de a kiadasi
oldal novelése, illetve a bevételi oldal csdkkentése értelemszerlien némileg
novelheti majd az allamhaztartasi hianyt, ennek ellenére nem szamitunk arra,
hogy veszélybe keriilne a kormany altal vallalt hianycél.

A Moody’s felmindsitheti Magyarorszagot

Az augusztus 16-an esedékes fellilvizsgalat soran sem a Fitch Ratings, sem a
Standard&Poor’'s nem valtoztatott Magyarorszag hitelbesorolasan, igy mindkét
hitelminésiténél BBB besorolas van érvényben, stabil kilatassal. Ugyanakkor a
Moody’s Investors Service varakozasunk szerint felminésitésrél donthet oktéber
25-én, mivel 2016 novembere oOta Baa3 besorolast tart érvényben, stabil
kilatassal, ami egy fokozattal alacsonyabb, mint a masik két nagy hitelmindsité
jelenlegi osztalyzata. ldén tavasszal nem vizsgaltak a besorolast, tavaly
novemberben pozitivumként emlitették a magyar kormany elkételezettségét a 3
szazalék alatti allamhaztartasi hiany mellett, és er6teljesnek itélték a hazai
gazdasag ndvekedési kilatasait. Negativ oldalon a munkaeréhianybdl addédoé
névekedési korlatokat, a német gazdasagi névekedés lassulasat, és a kdvetkezd
uniés ciklusban a forrasok varhatd csokkenését emlitették. Azdta az

allamhaztartasi hiany folyamatos cstkkenésének kdvetkeztében a GDP-aranyos
allamaddssag a vartnal nagyobb Utemben csdkkent, a ndvekedési adatok rendre
meghaladtak az elézetes varakozasokat, viszont a német gazdasagi ndvekedés
lassulasa fokozodott. Osszességében a kiilsé kdrnyezet negativ hatasai mellett
is indokolt lehet a felmindsités oktéberben. A 2020-as naptarat decemberben
teszik kd6zzé a hitelmingsiték, varhatéan mindharom intézetnél 2-2 idépontot
jeldlnek ki rendes felllvizsgalatra.

Equilor elérejelzés 2021e
Real GDP valtozasa 4,9% 4,2% 3,8% 3,3%
E —

(l)gya,sztm arindex 2.8% 3.3% 3.3% 3.2%
valtozasa
Allamhaztartasi egyenleg -2,2% -1,7% -1,3% -1,2%

GDP-aranyos

. . 71,3% 68,8% 66,3% 64,3%
allamadéssag

*Az Eximbank a kormanyzati szektoron beliilre sorolva
Forras: MNB, KSH, Equilor
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Equilor arfolyam, és alapkamat

eldrejelzések — 2019.

szeptember
EURUSD arfolyam 1,1444 1,1250 1,1400
EURHUF arfolyam 321,51 328,00 333,00
USDHUF arfolyam 280,94 291,55 292,10
Fed alapkamat 2,50% 2,00% 1,50%
EKB alapkamat 0,00% 0,00% 0,00%
MNB alapkamat 0,90% 0,90% 0,90%

Forras: MNB, Equilor

Lazitanak a jegybankok, mit Iép erre az MNB?

Jelentds fordulat bontakozott ki az elmult hénapokban a nemzetkozi
kérnyezetben, az amerikai jegybank kamatvagasa, illetve az Eurdpai Kézponti
Bank szeptember kbézepén varhatd bejelentései szamos kisebb jegybank
szamara teret nyithatnak a monetaris lazitas el6tt, amennyiben ezt az inflacids
folyamatok és a devizaarfolyamok lehetévé teszik. A Magyar Nemzeti Bank
tavasszal 6vatos normalizacids lépéseket tett, melynek soran emelték a betéti
kamatszintet, illetve atmenetileg csdkkentették a bankrendszeri tébbletlikviditast.
Varakozasunk szerint a normalizaciés folyamat megszakadhat, illetve adott
esetben akar lazitd lépések is johetnek, elsésorban nemkonvencionalis
eszkdzok segitségével.

Az egyik ilyen eszkdz értelemszerlien a devizaswap allomany emelése lehet,
mely augusztus ota megdfigyelhetd, azonban a jelenlegi moédositasokra az
autondm likviditasi hatasok ellentételezése miatt volt szikség. Amennyiben
azonban a késébbiekben is fennmarad a tdbbletlikviditdas ndvelése, az a
tavasszal meginditott, a monetaris politika lassu normalizalasat célzo
intézkedéssorozat szlineteltetését jelentené, majd akar ismét a monetaris lazitas
felé mozdulhatnak a déntéshozok, amennyiben a nemzetkdzi kérnyezet, és az
inflacios folyamatok ezt lehetévé teszik.

Mérséklédott az inflacios nyomas, de még mindig a cél felett

Az elmult hénapokban jelentdsen mérséklédott az éves bazison mért inflacié
uteme, mely a kdvetkez6 hdonapokban folytatdédhat, az olajarfolyam csdkkenése
miatt els® korben a headline inflaciéban, majd az eur6zénabdl érkezd
dezinflaciés hatasok miatt a jegybank altal kiemelten figyelt, addszirt
maginflacios mutatd esetén is. Ugyanakkor a mutatok az idei évben a jegybank 3
szazalékos célszintje felett maradhatnak, ez nem tesz lehetévé komolyabb
monetaris lazitast.
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Forras: MNB
Jelentoésen kitolédhat az els6 kamatemelés id6pontja
Kamatemelés?
. . Véarakozasunk szerint az alapkamat elsé emelésére legkorabban 2021-ben
Csak 2021-ben varhaté . e e o e s - .
kerllhet sor. A normalizaciot kovetéen els6é |épésben a betéti kamatszint
emelése johet, majd csak ezt kovetéen fog emelkedni az alapkamat. A jelenlegi
nemzetkozi tendencidk alapjan tehat még hosszu ideig fenntarthaté az ultralaza
monetaris politika. Az egyetlen kockazati tényezd a forint arfolyama, melynek
tovabbi gyengulése esetén inflaciés hatas jelentkezhet majd, erre mindenképpen
érdemes figyelnie a jegybanki dontéshozéknak.
Alapkamat, BUBOR, 10 éves hozam 2006-2019
14
12 ~
10 A
8 .
6 .
4 .
2 .
0 N

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

—— Alapkamat ——3 hdénapos BUBOR ——10 éves allampapir

Forras: Bloomberg
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Kereskedelmi haboru, elnokvalasztas

Tavaly juliusban Donald Trump bevaltotta hénapok 6ta tartd fenyegetéseit és 34
milliard dollar értékd kinai arura vetett ki 25 szazalékos vamot. A kinai
valaszlépés sem maradt el, azonos mennyiségli amerikai arura vetettek Ki
szintén 25 szazalékos vamot, ezzel megkezd6dott a kereskedelmi habord. A
konfliktusnak azota is meghataroz6 szerepe van a makrogazdasagi és
részvénypiaci folyamatokra, nap mint nap érkeznek fontos fejlemények,
melyeket a t6zsdék azonnali reakcidja kovet.

A kereskedelmi kapcsolat alakulasa

Szamos ellentét huzédik a felek kézott, melyek tébb évtized alatt alakultak ki. Az
1970-es években Kina elinditotta piactamogatoé reformjait, ezt kovetéen a 80-as
évektdl valt jelentdssé a két orszag kdzotti kereskedelem volumene, majd a 90-
es évek soran lendiletesebb lett a ndvekedés. A kapcsolat intenzitasat fokozta,
hogy 2001-ben Kina belépett a Kereskedelmi Vilagszervezetbe (WTO), melynek
hatasara a 21. szazad elsd éveiben tébb mint 20 szazalékkal gyarapodott a
kereskedelem a két orszag kozott. Kina merkantilista gazdasagpolitikat folytatott,
mesterségesen tartotta alacsonyan a hazai fizet6eszk6zének arfolyamat, ezzel
az alacsony béreknek kdszdnhetben az orszagba vonzotta a kilfoldi t6két és
gyartast, igy az évtizedek folyaman az orszag kitort a szegénységbdl és a vilag
legnagyobb exportéréveé valt.

Az Egyesiilt Allamok kiilkereskedelme Kinaval
(millié dollar)
200000 ~
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Forras: Bloomberg

Kina fejlédése az USA szamara pozitiv hatadsokkal is jart. Az amerikai cégek
profitja ndvekedett a csokkend termelési és gyartasi koltségeknek koszonhetben,
a fogyasztdk a korabbinal [ényegesen olcsobb termékekhez jutottak.

Ugyanakkor az Egyesiilt Allamok szamos hatrannyal is szembesiil Kina
felzarkozasa miatt, egyre inkabb elveszitheti globalis vezet6 szerepét, raadasul a
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Miért indult a
kereskedelmi haboru?

gyartas és a termelés Kinaba koltdztetésének az amerikai munkasosztaly latta
karat. Emellett Kina gyakran tisztességtelen eszkdzoket alkalmaz. Altalaban
csak akkor engednek be kilféldi vallalatokat, ha azok megosztjak
technolégiajukat a helyi cégekkel, s6t szamos alkalommal kidertilt, hogy kulfoldi
cégek kinai gyaraiban nincs biztonsagban se a tervezési, se a gyartasi
technolégia, a kinaiak nem riadnak vissza annak eltulajdonitasatdl, az ezzel jaré
jogi kovetkezmények pedig rendre elmaradnak. A probléma a politikai
kulénbségben gyokerezik: az USA a demokracia hazija, mig Kinat egy
kommunista allampart iranyitasa alatt all, amely az ésszes hatalmi agat kézben
tartja.

A kereskedelmi haboru céljai, eredményei

Trump — aki amerikai elndkként kirobbantotta a konfliktust — elsédleges célja az
amerikai gazdasagi hegemaodnia megdrzése hosszutavon. Az ,America first” és a
.Make America great again” kampanyszlogeneken keresztll ennek hangot is
adott. A 2016-os elndkvalasztasi kampany legfébb igérete volt, hogy Trump
minden mas allam érdekét hattérbe szoritja, és Ujra naggya teszi Amerikat. A
vildg legnagyobb gazdasagaval jelenleg az Egyesiilt Allamok rendelkezik, mig
Kina a masodik helyezett. Az USA vezet6 pozicidjara egyedil a kinai allam
jelent veszélyt, hiszen a sorban utanuk kévetkez6 Japan és Németorszag
gazdasaganak nagysaga egylttesen sem tudja megkdzeliteni az azsiai
orszagét, raadasul a kinai GDP az amerikainal 1ényegesen gyorsabb temben
nd. A helyzetet arnyalja, hogy a kinai novekedés Uteme nem fenntarthato,
varhatéan lassulni fog. Ezt szemlélteti, hogy jelenleg Kina munkaképes
lakossaganak szama 6tszor nagyobb az Egyesiilt Allamokénal, azonban 2060-ra
a kulénbség minddssze haromszoros lesz a két orszag korfainak kdszénhetéen.
Az Egyesiilt Allamok azonban igyekszik az esetleges probléma elé menni és mar
most meger@siteni gazdasagi uralmat. Trump ennek érdekében rovidtavon
alapvetéen két alcélt szeretne elérni.

Csokkentené a Kinaval szemben kialakult kulkereskedelmi deficitet, amely az
utdbbi évtizedek soran folyamatosan nétt. A kereskedelmi haboru kezdete el6tti
utolsé teljes évben, 2017-ben, elérte a -375,42 milliard dollaros szintet. A
kereskedelmi haboru 2018 juliusaban indult, ekkor keriltek kivetésre az elsé
bintetévamok. Ebben az évben rekordmagas, 419,53 milliard dollaros minuszt
mutatott a mérleg, de ezt az adatot torzitja, hogy a vamtarifak életbe 1épése el6tt
jelent6s készletallomanyokat rendeltek Kinabdl az egyes amerikai cégek.
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Az amerikai kilkereskedelmi deficit Kinaval szemben 2018-ig
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Jobban lathat6é a gazdasagpolitika hatésa, ha 2019 els6 7 honapjat vetjik dssze
2017 azonos id6szakaval, amikor még kevésbé volt napirenden a kereskedelmi
konfliktus kirobbanasa, valamint 2015 hasonl6 periédusaval, amikor még Barack
Obama elndki ciklusa tartott, aki mas gazdasagpolitikat alkalmazott. 2015-ben
203,91 milliard dollaros, 2017-ben 204,55 milliard dollaros, mig a 2019-ben
197,14 milliard dollaros volt a deficit a vizsgalt idészakban. Ez alapjan lathato,
hogy a vamtarifak alkalmazasa ebbdl a szempontbdl sikeresnek mondhato,
hiszen — bar minimalis mértékben — de idén sikerilt csdkkenteni a Kinaval
szemben fennall6 kilkereskedelmi deficitet.

Az amerikai kormany a hazai cégek védelmét szintén kiemelt fontossagunak
tekinti. Az amerikaiak célja, hogy Kina megreformalja a rajuk vonatkozd
szabalyozasokat, kedvez6bb feltételekkel tudjanak az ottani piacra lépni, vagy
kinai foldon termelni, gyartani, és biztonsagban legyen a technoldgiajuk. Ezek
megvaldsulasa érdekében szintén a mar emlitett buntet6 vamokkal gyakorol
nyomast a kinai allamra, valamint egyes cégek ellen kozvetlendl 1ép fel, ahogy
tette azt a Huawei-jel szemben.

A helyzet azonban Osszetettebb annal, hogy ilyen egyszeri médon megoldhaté
legyen. Az amerikai elndk tdbbszor kifejtette allaspontjat, mely szerint nincs
szukséguk Kinara, s6t nélkulik sokkal jobb gazdasagi helyzetben lennének.
Ennél dsszetettebb a helyzet, az Egyesiilt Allamok 505 milliard dollar értékben
importalt termékeket Kinabdl, és 130 milliard dollar értékben exportalt 2017-ben,
a kereskedelmi habor( induldsa elétt. Kina exportja az Egyesiilt Allamokba a
gazdasaganak 4,2 széazaléka, mig az Egyesiilt Allamok exportja Kinaba
kevesebb, mint sajat gazdasaganak 1 szazaléka volt. A kereskedelmi haboru
pedig az amerikai cégeket is negativan érinti:
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Az alabbi szektorok vallalatait kiemelten negativan sujtjdk Trump
intézkedései:

1. Autégyartok

Az amerikai autogyartok az egyik legérintettebb szektor. A kinai autdipar
lassulast mutat a kdzelmultban. 1990 utan 2018 volt az els6 év, amikor csdkkent
a Kinaban értékesitett autdk Osszesitett mennyisége, raadasul az
autovasarlasok az utébbi 13 hoénapban folyamatos csokkenést mutattak,
legutobb juliusban 4,3 szazalékkal estek vissza. A kereskedelmi haboru nélkdl is
lassuld piacon kellene tehat versenyeznilk az amerikai vallalatoknak, azonban a
konfliktus tovabb neheziti a helyzetiiket. A kinai allam december 15-t6 25
szazalékos vamemelést helyezett kildtasba rajuk. Raadasul a kinai fogyasztok
egyre inkabb a hazai markakat preferaljak. A 2019-ben értékesitett autok
kevesebb, mint 10 szazaléka volt amerikai, mely jelentés csdkkenés az el6z6 évi
10,9 szazalékos piaci részesedéshez viszonyitva.

A Tesla szamos gyartéegységét Kinaba telepiti, ezzel amellett, hogy mentesil a
vamok aldl, olcsé munkaer6hoéz is jut. A cég korabbi kdzleménye szerint
ugyanazt az autét 55-60 szazalékkal dragabban tudjak legyartatni Kinan kivdl.
Az elektromos autdgyartd kénytelen volt aremelést is végrehajtani Kinaban, ezt
elsésorban a kereskedelmi haboruval és a gyenge jliannal magyaraztak. Az
aremelés varakozasunk szerint csak id6szakos és miutan lezarul a
gyartéegységek koltoztetése, Ujra alacsonyabb vételaron juthatnak hozza az
autokhoz a kinai fogyasztok. A kiélezett verseny miatt ez sztikséges ahhoz, hogy
versenyképesek legyenek egy olyan piacon, amelyben komoly ndévekedési
potencial rejlik. A Tesla kinai értékesitése 2018-ban éves alapon 13 szazalékkal
csokkent. A trend azonban 2019-ben megvaltozott, az elsé negyedévben 53
szazalékos, a masodik negyedévben pedig 31 szazalékos volt a ndvekedés
2018 hasonlo periédusahoz képest. A ndvekedést a jov8ben tovabb gyorsithatja
melyet a helyi gyartésorok elinditdsa valamint az autdk értékesitése utan eddig
fizetett 10 szdzalékos addkulcs eltdriése, melyet augusztus végén jelentett be a
kinai allam. A Tesla kinai kilatasai pozitivnak tekintheték, de ehhez szikséges a
sanghaji termelés miel6bbi megkezdése.

Kevésbé pozitiv a Ford kinai jov6képe. A vallalat értékesitése 2018-ban éves
alapon 37 szazalékkal csokkent az azsiai orszagban és idén tovabb folytatédott
a trend. Az els6 negyedévben 48 szazalékkal, a masodik negyedévben pedig 28
szazalékkal csokkent az értékesités 2018 azonos id6szakahoz viszonyitva. A
Lincoln eladasi szamai valtozéak. 2018-ban minimalisan, 2 szazalékos volt a
bévilés, mig 2019 elsé negyedévében éves alapon 24 szazalékos csokkenést, a
masodik negyedévben pedig 7 szazalékos ndvekedést mértek. A Ford
részvényarfolyama tobb mint 30 szazalékot esett a kereskedelmi haboru
kirobbanasa 6ta. A problémak megoldasat a Ford Uj modellek bevezetésében
latja. A tervek szerint a kdvetkez6 3 évben 30 Uj tipust mutatnak be a kinai
piacon, kdztik 10 elektromos autét. Ez a stratégia egyszer mar sikerrel jart,
amikor 2012 és 2015 kdz6tt megtriplaztak az értékesitett modellek szamat az
azsiai orszagban, de kérdéses, hogy a kereskedelmi haboru arnyékaban, lassulé
kinai autoipar mellett is megoldast jelenthet-e.
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2. Technolégiai cégek

A chipgyartokat és az elektromos eszk6zok gyartoit szintén jelentésen sujtja a
kereskedelmi haboru. A félvezetdkkel foglalkozé vallalatok helyzete kilondsen
veszélyes a magas kinai kitettség miatt. Az alabbi tablazatban az 2018-as
arbevétel alapjan szamitott kitettséget és a részvényarfolyam kereskedelmi
haboru ota eltelt idészakban mért valtozasat tuntettik fel.

Intézmény Kinai kitettség Részvényarfolyam
Nvidia 19,50% -25,60%
Micron 57,10% -7,20%

Forras: Bloomberg

Az Apple szamara is jelent6s kockazatot jelent a kereskedelmi haboru.
Augusztus végén, a konfliktus Ujbdli fokozddasakor Trump egy Twitter
bejegyzésben felszdlitotta az amerikai vallalatokat gyartasuk Kinabdl valé
elkoltoztetésére, erre az Apple részvényarfolyama 4,6 szazalékot esett. Az Apple
termékek gyartasat a FoxConn végzi Kinaban. Korabban mar kérték a céget,
hogy vizsgalja meg, hogyan lenne kivitelezhet6 egy esetleges koltdzés, azonban
a gyartéegységek athelyezése jelentds koltségekkel jarna, raadasul 3 év alatt
csak a gyartokapacitas 20 szazalékat tudnak elkdltoztetni.

3. Agrargazdasag

A kereskedelmi haboru jelentGsen visszavetette a Kindba szallitott szojabab
mennyiséget a kinai allam szankciéi miatt. A farmerek nehéz helyzetbe kertltek
emiatt, hiszen gyakran problémat okoz szamukra az uj felvev8piacok keresése. Az
abran lathato, hogy 2019 els6é felében a Kinaba szallitott amerikai szojabab
mennyisége 2004 6ta a legalacsonyabb szintre esett vissza.

Az Egyesiilt Allamok széjababexportja Kinaba az év elsd
felében, (millid tonna)

20

10

2004 2009 2014 2019

Forras: Bloomberg
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A kereskedelmi haboru negativ hatasai ugyanakkor a kinai cégeket sem
keriilik el.

1. A Kkinai iparvallalatok, a gépipari, az elektronikai, és haztartasi
készilékekkel foglalkozd cégek jelentés tengerentuli Kkitettséggel
rendelkeznek, ezért kilondsen érzékenyen érinti ket a kereskedelmi
haboru. Szemléletes példa a BOE Technology, amely OLED kijelz6ket
gyart. A véllalat részvényarfolyama kdzel 15 szazalékot esett julius vége
ota.

2. Az arfolyammozgasra érzékeny ingatlanpiaci cégeket negativan érinti a
juan gyenglulése, a kizarélag Kinaban tevékenyked6é Country Garden
részvényarfolyama tébb mint 20 szazalékot esett az aprilisi
maximumhoz képest.

3. A kinai légitarsasagok jelentds dollarban denominalt
adodssagallomannyal rendelkeznek, amelyek a juan gyengulése miatt
felértékelédtek. A China Airlines 2019 els6 két negyedévében
veszteségrél szamolt be, a részvényarfolyam 15 szazalék kordli
minuszban van idén.

A kinai részvénypiacra aramlé kulfoldi téke jelentésen csokkent, raadasul ezt a
tendenciat a juan gyengulése tovabb fokozta. A fogyasztéi szektor vallalatainak
arfolyama mégis emelkedett, kdszénhetben a bels6 fogyasztas er6sddésének. A
hires likérgyartd, a Kweichow Moutai 36 szazalékos éves alapu
profitnévekedésrdl szamolt be 2019 elsd féléve soran, a cég részvényarfolyama
pedig kdzel duplazodott idén.

Lathaté tehat, hogy fiiggés kolcsénds az Egyesiilt Allamok és Kina kdzott.
Szamos amerikai cég profitja jelentdés mértékben csdkkenhetne, amennyiben
megsziinne, vagy legalabbis csokkenne a kinai felvevépiac, esetleg a Kinabdl
valo elkoltdozés elkertlhetetlenné valna, ez pedig mélybe kildhetné az amerikai
tézsdeindexeket.

Miért fontos a tézsdeindexek allapota az amerikai elnok és kormanyanak
szempontjabol?

Az Egyesiilt Allamokban az S&P 500, a Nasdag, vagy a Dow Jones index
aktualis értéke az évek soran az egyes elndki ciklusok sikerének egyik
fokmérgjévé valt, Donald Trump maga is gyakran posztol errél Twitter oldalan.
Eurépaban a vallalatok finanszirozasa nagyrészt bankhitel formajaban torténik,
ezzel szemben az amerikai pénz- és tékepiacok jelentésebb szerepet jatszanak
a vallalatok finanszirozasaban. Emiatt a részvényindexek mozgasa jobban
szemlélteti a gazdasag helyzetét az USA-ban. Emellett egyre tobb amerikai
allampolgar részvénytulajdonos. Szamuk a k6zéposztalyban is folyamatosan né,
ugyanakkor a részvényallomany koncentraciéja egyre erésebb. A leggazdagabb
1 szazalék a haztartdsok tulajdonaban Iévé részvények felét birtokolja, mig a 80-
as években ennek mértéke kevesebb, mint 40 szgzalék volt. A Goldman Sachs
tanulmanya szerint ebbdl kifolydlag haromszor olyan erésen érintené az amerikai
lakossag leggazdagabb 10 szazalékat egy esetleges részvénypiaci esés, mint a
80-as években, de 6-9. decilisben is tobb mint egyharmaddal eréseben
jelentkezne a negativ hatas. Az amerikai t6zsdeindexek esése visszavethetné a
vallalatok beruhazasi hajlandésagat, koltségcsdkkentésekre dsztokélhetné Gket,
igy lassulhatna a bérndvekedés. Ez a fogyasztasra is ranyomna a bélyegét,
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tovabb lassulna a GDP-ndvekedés, a jelenlegi amerikai elndk pedig jelentés
szavazoObazist veszithetne a negativ folyamatok miatt.

Miért lehet fontos a farmerek helyzete?

A tézsdeindexekre gyakorolt negativ hatas mellett a farmerek helyzete is fontos
lehet a kdzelg6 valasztasok el6tt. A korilbelll 2,6 millio amerikai farmer Donald
Trump jelent8s szavazébazisat képezte 2016-ban, a Washington Post
tanulmanya szerint tdbb mint 75 szdzalékuk mellette tette le a voksat, ezzel tobb
fontos billegé allamban is 6k forditottak a republikanus elndk felé a mérleg
nyelvét.

Az abran lathatéak azok az allamok, amelyek a 2016-os elndkvalasztas f6
csataterének bizonyultak, és amelyek nagy részét sikerult Donald Trumpnak
megnyernie. Ennek kdszdnhetben szerezte meg az elndki poziciéhoz sziukséges
elektori szavazatokat, annak ellenére, hogy Osszességében kozel 3 millioval
kevesebb amerikai allampolgar tette le mellette a voksat.
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Trump 2016-os gyb6zelmének kulcsa Pennsylvania, Michigan és Wisconsin
megnyerése volt, a harom allamot dsszesen 77 744 szavazatos tobbséggel
sikerllt megszereznie, ezzel 46 elektori szavazathoz jutott, melyek
elengedhetetlenek voltak megvalasztasahoz. Az elndkvalasztason kozel 129
millié allampolgar szavazott, mégis kevesebb, mint 80 ezer szavazat dontétt. Az
emlitett allamok 2020-ban is kiemelt fontossaguak lesznek.

Fontos csatatérnek bizonyulhatnak tovabba az olyan allamok, melyek jelentds
szadmu mezbgazdasagban dolgozé lakossal rendelkeznek és komoly
mennyiségl terményt exportalnak Kinaba. A Kinaval vivott kereskedelmi haboru
miatt ugyanis komoly problémakkal szembesulnek terményeik értékesitésekor.

Kinaba az alabbi allamok exportaltak a legtébbet 2018-ban:

Amerikai mezdgazdasagi termékek exportja (2018)
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Forras: Bloomberg

Amennyiben nem sikerilne megallapodni Kinaval az agrartermékek
vasarlasardl, akkor tobb allamban is er6sddhetne a demokratak pozicidja.

Ezek kozul kiemelkedik Wisconsin, ahol a korabbi kis republikanus folény
konnyen atfordulhatna a demokratak javara, akiknek az elndkjeldltie ezzel 10
elektori szavazatot nyerhetne. North Carolina helyzete szintén kritikussa valhat a
jelentés kinai fuggés miatt, ez az allam tovabbi 15 szavazatot jelentene a
demokratdk elndkjeldltiének. Az elndkvalasztas lowa és Ohio allamban is
kiélezetté valhatna, el6bbi 6, utdbbi 18 elektori szavazattal rendelkezik. Lathato,
hogy a demokratak szamos moddon megszerezhetik az elndki poziciohoz
szikséges 38 elektori szavazatot, varhatdéan rendkivil kiélezett lesz a verseny.

Az agrartermékek kozul a legaktualisabb a szdjabab kérdése. A kdvetkez6
terméshozam szeptember végétdl november végéig esedékes, ha a
farmereknek nem sikerline ezeket megfelel6 mennyiségben értékesiteni, akkor
komoly problémaval szembesilhetnének a készletek felhalmozédasa miatt. A
kinai allamnak tehat er6s Ut6kartya van a kezében, a szdjabab importjanak
esetleges leallitasa akar a 2020-as valasztasokra is hatassal lehet.
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Kik lehetnek Donald Trump kihivéi?

A felmérések szerint a két legesélyesebb kihivo jelenleg Elizabeth Warren és
Joe Biden.

1. Elizabeth Warren

Massachusetts demokrata szenatora korabban Barack Obama tanacsaddjaként
is dolgozott 2010-11 k6z6tt. Programjaban a washingtoni korrupcié leszamolasat
és a kozéposztaly ujjaépitését igéri. Célja az amerikai demokracia, a térvény
el6tti egyenléség megerdsitése. Warren nem ellenzi a vamtarifakat, azonban ugy
gondolja, hogy fontos, hogy az amerikai elndk rendelkezzen egy kész tervvel a
helyzet megoldasa érdekében és ne okozzon Trumphoz hasonlé kaoszt. Az
elndkjeldlt meglehetésen baloldali addéprogrammal rendelkezik, jelentésen
megaddztatna a leggazdagabb amerikai allampolgarokat. Evi 2 szazalékos adét
fizettetne az 50 milli6 dollarnal nagyobb eszkdzallomannyal rendelkezd
haztartasokkal, évi 3 szazalékos adét pedig a legalabb 1 milliard dollaros
vagyonnal rendelkez6kkel.

2. Joe Biden

A politikus 1973-2009 koézott Delaware demokrata szenatoraként dolgozott,
1988-ban elndkjeldlt volt, de egy politikai malér miatt visszalépésre kényszertilt,
miutan plagizalta az egyik beszédét. Ezt kovetden a 2008-as elndkvalasztason is
jeloltté valt, azonban a demokratak versenyében alulmaradt Hillary Clinton-nal és
Barack Obama-val szemben. Ezt kdvetéen Barack Obama felkérte alelndkének,
melyet elfogadott és 2009-17 kdzdtt ezt a poziciot toltotte be. Joe Biden vizidja,
hogy megerdsitsék az Egyesiilt Allamok gerincét, a kdzéposztalyt, példamutato
maodon vezessék a vilagot, valamint minden amerikai allampolgarra kiterjesszék
a demokraciat. A kereskedelmi haboruban Joe Biden szerint az USA-nak
szOvetségeseket kellene keresnie a Kina elleni harchoz. Véleménye szerint
ebben az esetben lehetne Kinat valtozasra kényszeriteni, hiszen az azsiai
orszag egységes fellépés esetén kénytelen lenne valtoztatni a szellemi értékek
eltulajdonitasatdl az arfolyam befolyasolasaig, minden kritizalt terlleten.

Az Egyesiilt Allamok kormanya szeptember elsejétél bevezette a korabban
belengetett 15 szazalékos vamtarifakat 110 milliard dollar értékl kinai arura. A
vamok szamos fogyasztéi cikket érintenek, példaul cipdket, textil termékeket, és
olyan technoldgiai termékeket, mint az Apple Watch. Tovabbi 160 milliard dollar
értékl kinai importra december 15-16l tervez 15 szazalékos vamtarifakat kiszabni
Donald Trump. A kinai valasz sem maradt el, bar nem a tervek szerint alakult.
Osszesen tobb mint 5000 féle amerikai arura, 75 milliard dollar értékben
vezetnek be vamokat, de ezeknek nagyjabdl harmada lépett csak életbe
szeptember elsejétdl, a tobbi bevezetését december 15-t6l helyezték kilatasba.

Osszességében megallapithatd, hogy bar Donald Trump még szamos taktikéat
alkalmazhat a kereskedelmi haboru soran, a farmerek helyzetének rendezése,
valamint az amerikai t6zsdeindexek emelkedése kiemelt fontossagu lehet
szamara a jovBben. A kdvetkez6 valasztas megnyerése varhatéan minden mas
torekvést felulir. JOI szemlélteti ezt a kbzelmultban enyhild kommunikacio,
Trump tébbszdr dicsérte a kinai elndkot, ezzel személyes gesztust is tett felé,
valamint a targyalasok oktober eleji folytatasarol is megallapodtak a felek. Ennek
fényében a december 15-t6l kilatasba helyezett vamtarifak sorsa sem tlinik
egyértelminek. A karacsonyi bevasarlas soran a fogyasztékat kilénosen
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érzeékenyen érinthetné az aremelkedés, igy a két orszag kodzotti egyeztetések
soran varhatéan felmerll az a lehetéség, hogy halasszak, esetleg be sem
vezessék az emlitett vamtarifakat.

A valasztasok kozeledtével tovabb enyhilhet a konfliktus. Amennyiben a
felmérések alapjan komoly veszélybe kerliine Trump Ujravalasztasa, akar az is
elképzelhetd, hogy az amerikai elndk egy kevésbé kedvezd megallapodast is
bevallaljon Kinaval. Ezt kovetéen egy erbteljes pozitiv kampanyt folytathatna
kulpolitikai sikerérdl, majd megvalasztasat kdvetden ujult er6vel kezdhetné meg
ismét a kereskedelmi haborut. Ha a megallapodasra nem lesz sziksége
Trumpnak a kampany sordn, akkor a demokratak elleni negativ kampanyt
helyezheti el6térbe. Az elndk kordbban is tett tobb megjegyzést, hogy a kinai
allam azt szeretné, hogy a kovetkezd elndk demokrata legyen, igy egy Kina
szamara kedvez6 egyezséget kdthessenek vele. Néhany napja elmondta, hogy
a kovetkezd elndki ciklusban még nehezebb lehet a megegyezés, ezekkel a
kijelentéseivel igyekezhet azt kommunikalni a valasztok felé, hogy a targyalasok
még keményebbé valhatnak a jovében. Azok lefolytatasara igy végképp
alkalmatlanok lennének az altala erétlen targyalénak beallitott demokratak. Sok
minden torténhet még a valasztasokig, de barmi is lesz forgatékonyv, az
egyértelmlen latszik, hogy a kereskedelmi habord az elndkvalasztasi
kampanyok kulcsfontossagu témaja lesz.

Inverz hozamgorbe, negativ kotvényhozamok

A hozamgdérbe mentén végig negativ hozamokat lathatunk Németorszagban,
Franciaorszagban és Svajcban is. Ez alapvetéen ellentmond a korabbi
gazdasagi tedriaknak, miszerint amikor hitelt nyujtunk, azért pozitiv kamatot
varunk el, ami kompenzal a kockazatokért, és az elhalasztott fogyasztasért. A
befektet6k azonban a ndvekvé gazdasagi bizonytalansag miatt keresik a
biztosnak tiné befektetéseket, ezért hajlanddak fizetni is azért, hogy ezen
orszagok allampapirjaiba fektethessenek. Emellett egyes intézményi pénzigyi
befektet6k kezelt vagyonuknak befektetési politikajukban meghatarozott
hanyadat kotelesek allampapirban tartani, mely aldl a negativ hozamok esetén
sem kapnak felmentést.

Recesszio kdzeleg?

Augusztus 13-an az amerikai hozamgdrbe invertalédott, amire 2007 6ta nem volt
példa. Ez azt jelenti, hogy a révidebb lejaratu kdtvények alacsonyabb hozamot
biztositanak a befektetének, mint a hosszabb lejarattal rendelkezé értékpapirok.
A 2 és 10 éves lejaratok kuldnbségén van kiemelt befektetéi figyelem. Normalis
esetben a hozamgdrbe emelkedd palyat mutat, azaz prémiumot varnak el a
befekteték, azért hogy hosszabb idére kdssék le pénziket. Az a befektetd
azonban, aki arra szamit, hogy a jov6ben alacsonyabb hozamok lesznek
érvényben, hajlandé lehet hosszabb tavra is a révid tava kamatoknal
alacsonyabb kamatok mellett hitelezni Az amerikai hozamgorbe invertalodasat
magyarazhatja részben az is, hogy a FED a QE program keretén belll
intenziven ndvelte mérlegében a hosszu lejaratt amerikai allampapirok
allomanyat, ezaltal csokkentve a piacon elérhet6é 10 éves kotvények
mennyiségét, lenyomva hozamukat. A QE program kétvényhozamokra gyakorolt
hatdsanak pontos szamszerlsitése nehezen Kkivitelezhet6, de véleménylnk

30 [l EQUILOR

/A

A kovetkezb elnoki
ciklusra marad a dontés?

A novekvéd
bizonytalansag
és a Fed is felel6s
az inverz
hozamgorbéeért



Az elmult 50 évben csak
egyszer adott téves
riasztast az inverz
hozamgérbe

A monetaris lazitas
ellenére sem nétt az
europai bankok
eszkdzallomanya

djra lazitunk!

szerint a Fed beavatkozasa nélkil nem invertalédott volna az amerikai
hozamgoérbe. A befekteték szerint a hozamgoérbe invertaldédasa megbizhato
elérejelzéje annak, hogy egy éven belll belt a recesszio. Az elmult 50 évben
ugyanis csupan egyszer fordult eld, hogy inverz hozamgoérbét kdvetd egy évben
nem kovetkezett be recesszid, mig az 6t gazdasagi lassulast megel6z6en mindig
megfeleld jelzést adott.
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Hatasa a bankokra

A rendkiviili alacsony kamatkornyezet a hitelfelvevéknek kedvez, ezzel probaljak
a jegybankok 0sztontzni a gazdasagi szerepldket beruhazasuk, fogyasztasuk
novelésére, amit6l gazdadasagi névekedést remélnek. Az EKB amellett, hogy
refinanszirozasi kamatratajat nullan tartja, betéti kamatat minusz 0,4
szazalékban hatarozta meg legutébb, amivel a kereskedelmi bankokat prébalja
hitelkihelyezésre 6sztdondzni, ahelyett, hogy likviditasukat a kozponti bankban
parkoltatnak. Kérdés, hogy a monetaris 6sztonzés ezen formaja mennyire ér
célba, illetve milyen karokat okoz az eurdpai bankrendszerben.

Az EKB altal fenntartott negativ betéti kamatok ugyanis jelentés terhet ronak az
amugy is igen bizonytalan labakon allé eurdpai bankrendszerre. Az EU
tagallamainak bankjai kozel 1,4 szazalékos nettdé kamatmarzzsal dolgoznak
csupan. Ennek f6 oka, hogy a negativ betéti kamatok koltségét eddig nem
haritottak at az Uugyfelekre, félve attél, hogy azok bankbetétek helyett
készpénzben tartandk inkabb. igy a bankok egyik legjelentésebb profitabilitast
befolyasold tényezbje a nettd kamatmarzs - a hitelek utdn kapott kamatok
O0sszege csOkkentve a fizetett kamatokkal — jelent6sen zsugorodott az elmult
években. Ez az egyik legjelentésebb oka annak, hogy Eurépa 187 legnagyobb
bankja az elmult 6t évben csupan atlagosan 7,2 szazalékos ROE ért el. Az
alabbi abran lathatd, hogy a rendkivil laza monetaris feltételek ellenére sem
novelték hitelallomanyukat a bankok. A nyomott kamatmarzsok és bizonytalan
gazdasagi kilatasok miatt a hitelintézetek varhatéan nem fognak jelent6s
er6feszitéseket tenni hitelezésik ndvelésére, egy esetleges tovabbi monetaris
lazitas ellenére sem.
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Eurdpai és amerikai bankok eszkdzallomanyanak alakulasa
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Az amerikai bankok jelentésen magasabb jovedelmez6ség mellett tudtak
mkddni, atlagosan 12 szazalék kortli tékearanyos megtértlést értek el tavaly.
Az 6 esetlkben a nettd kamatmarzsot a hozamgoérbe laposodasa rontotta, de
meég igy is 3 szazalék felett alakult az elmult egy év soran. A bankok ugyanis
rovidtavon finanszirozzak magukat, mig kamatbevételeik a hosszabb lejaratok
hatarozzak meg, igy az az elényds szamukra, minél magasabb a hozamgdrbe
meredeksége. Az amerikai hozamgoérbe a kamatvagasi varakozasok miatt
azonban egyre inkabb laposodott, majd inverzbe is fordult az utébbi évben.
Véleményink szerint az év masodik felében mar nagyobb az esély arra, hogy az
amerikai hozamgorbe meredeksége névekedjen, ami kedvez6 hatassal jarna az
amerikai bankokra nézve. Torténhet ez a recesszids félelmek mérséklédése
miatt, vagy pont ezen félelmekre valaszul a FED kamatcstkkentéseinek
hatésara.

Hova tovabb kamatok, avagy a monetaris politika tovabbi lehetéségei

A fentieket 6sszegezve elmondhatjuk, hogy az Eurdpai Kézponti Banknak nem
sok puskapora maradt a monetaris 0sztonzés terén. Hiaba csdkkenti tovabb a
betéti kamatokat, vagy kezdi meg Ujra a mennyiségi lazitasi programot, a bankok
varhatéan nem fognak tébbet hitelezni egyrészt a gazdasagi bizonytalansagok
miatt megnovekedett hitelezési kockazatok, masrészt pedig a rendkivil nyomott
nettd kamatmarzsok miatt. A monetaris lazitas kulcsa pedig a kereskedelmi
bankrendszer, amin keresztll eljut a gazdasagi szerepl6ékhoz a tébblet likviditas,
remélve, hogy azt a gazdasagi ndvekedést el6segité fogyasztasra vagy
beruhazasra forditjak.

A negativ betéti kamatok bankrendszert sujté6 koltségeinek mérséklésére az
Eurépai Kézponti Bank kettds betéti kamat meghatarozasa mellett is donthet. Ez
ugy mikodne, hogy a jegybank egy meghatarozott betéti szintig nem alkalmazna
a buntetd negativ kamatokat, csupan a limitet meghaladd betétek utan
fizetnének a kereskedelmi bankok kamatot az EKB-nak. llyen rendszer
bevezetésre Daniaban kerilt sor eddig, de csak atmenetileg volt érvényben. A
kettés betéti kamatok lehetévé tennék a monetaris politika finomhangolasat, am
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Negativ betéti kamatokat
kezdtek el alkalmazni
egyes eurdpai bankok

Eurépaban a monetaris
eszkoztar kifulladoban, a
fiskalis politika segithet

egyes kritikusai szerint a rovid kamatok emelkedésével a monetaris kondiciok
szigorodasahoz vezetne, ellentétben az EKB szandékaival.

A bankrendszert érinté negativ kamatokhoz valé alkalmazkodas masik formaja a
kereskedelmi bankok altal a lakossagi Ugyfélbetétek utan felszamolt negativ
kamatok alkalmazasa. Eddig ezt csupan néhany bank Iépte meg félve a
betétallomanyuk drasztikus csokkenésétdl, az utébbi id6ben azonban egyre tobb
pénzintézet helyezte kilatasba ezt a megoldast. A UBS novembertdl lépteti
életbe a 2 millio svajci frankot meghaladoé betétek feletti dsszegre kivetett -0,75
szazalékos kamatat, mig a dan Jyske bank augusztusban jelentette be, hogy a
7,5 millio dan koronat meghaladd lakosséagi Ugyfélbetétek utan 0,6 szazalékos
kamatot szamit fel. Egyes orszagok térvényei ugyanis — Magyarorszaggal
ellentétben, ahol a Polgari Térvénykdnyv kimondja, hogy a betét 6sszegét vissza
kell fizetni a betétesnek — nem zarjak ki a negativ kamatok alkalmazasat
lakossagi Ugyfelek esetében sem.

DANIA: lehet mashogy is csinalni

Daniaban a bankok profitalni tudtak a negativ kamatokbdl. Lars Rohde
jegybankar szerint a dan bankrendszer 6sszességében profitalt a negativ
kamatokbdl, aminek oka, hogy a bankrendszer legnagyobb szegmense a
jelzéloghitelezés, ahol a bankok nem hitelnyljtoként, hanem kozvetitbként
tevékenykednek. A kereskedelmi bankok koétvénykibocsatas utjan kapcsoljak
dssze a hitelezéket az adéssokkal, amiért szolgaltatasi dijat szamolnak fel. igy a
bankok jovedelmez8sége nem sérilt egyrészrél azért, mert a dijakat jelentésen
emelték a bankok az elmult években, méasrészrdl a jelzaloghitelezés erdsen
fellendiilt a negativ hitelkamatoknak kdszonhetéen, raadasul a befekteték a
negativ kamatok ellenére is vasaroltak a jelzalogkotvényeket. A dan jegybankar
szerint azonban nem szabad alulbecsiini a negativ betéti kamatok
kévetkezményeit, melyek jelentés terhet jelentenek a hagyomanyosan betéteket
gylijté pénzintézeteknek.

Az EKB altal alkalmazott negativ betéti kamatok bankrendszerre gyakorolt
kedvezétlen hatasat tamasztja ala az University of Bath altal végzett kutatas is. A
tanulmany kimutatta, hogy az Eurdpai Koézponti Bank altal felszamolt betéti
kamatok az eurdpai bankok hitelkihelyezésének csokkenéséhez vezettek.

Eurépaban a monetaris politika korlatossaga miatt a fiskalis politika eszkozei
lehetnek hatékonyabbak a gazdasag élénkitéséért folytatott harcban. A vezet6
eurépai nagyhatalmak azonban makacsul tartjak magukat a rekord alacsony
koltségvetési hianyuk megtartasa mellett. Németorszag példaul 2014 ota
koltségvetési tobblettel rendelkezik, mig Olaszorszagban és Franciaorszagban is
csupan 3 szazalék alatti a koltségvetési hiany az elmult harom évben. A
legutébbi nyilatkozatok alapjan a német kormany azonban elséként engedhet a
gyeplén, és indulhat el a fiskalis lazitas iranyaba.

Az amerikai jegybanknak ezzel szemben nagyobb mozgastere van
kamatcsokkentésre, ami varhatéan a hozamgoérbe meredekebbé valasaval jarna,
igy 6sztdénzéleg hatna a bankokra is, akik az igy ndvekvé kamatmarzsok miatt
szivesebben névelnék hitelkihelyezésiket.
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Bluechipek
OoTP

A masodik negyedévben rekord eredményrél szamolt be az OTP. A legnagyobb
magyar bank addzott eredménye a valaha volt legmagasabb volt, és jelentésen
meghaladta az elemz8i konszenzust. A majusban bejelentett szlovén
akvizicidval, amikor is megvasaroltdk a Societe Generale helyi leanyat,
lezarulhatnak a felvasarlasok. A cég vezet8sége nem zarkoézott el ugyan az
Ujabb tranzakciotdl, és a szlovén Abankara is tettek — végll sikertelen —
ajanlatot, azonban mostantdl a felvasarldsok integracidjara kerllhet at a
hangsuly. A részvény az idei évben eddig a 11 500 és a 13 000 forintos savban
mozgott, kbzepes volatilitas mellett.

A nOvekedés motorja az organikus ndvekedés, és a felvasarlasok integracioja
volt. A masodik negyedévben az adozasi utani eredmény 23 szazalékot
emelkedett éves alapon, melyb8l 17 szazalék volt organikus ndvekedés. A
maradék 6 szazalék pedig az alban és bolgar akvizicidk integraciéjabol adodott.
A jo leanyi eredmények miatt 42 szazalékra emelkedett a kuilféldi profit
hozzajarulas a tavaly ilyenkori 33 szazalékrol, de az elsé negyedévhez képest
enyhén csokkent ez az arany.

A bank bevételein belll a netté kamatbevétel 17 szazalékkal bévult éves alapon,
mely a volumen novekedésének koszonhetd. Az OTP csoportnak sikerdlt
kihasznalnia a kedvez6 gazdasagi kornyezetet. A fogyasztasi hitelek folyositasa
24 szazalékkal, a lakashiteleké 10 szazalékkal boévilt éves alapon. Egyéb
bevételek tekintetében a dij és jutalékbevételek 18 szazalékkal emelkedtek az
Uzleti aktivitas élénkilésének kdszoénhetéen. Osszességében a telies bevétel
szintje 8 szazalékkal haladta meg az idei elsé negyedévet.

Az egy részvényre es® korrigalt adézott eredmény 24 szazalékkal emelkedett
éves alapon, igy 429 forint volt a negyedévben. A leanyok kozll a legnagyobb
ndvekedést a horvatorszagi operacio érte el, melyet felvasarlas is segitett, de igy
is kiemelked6 a 91 szazalékos éves profit emelkedés. A bolgar operacio 29
szazalékkal novekedett, elsésorban az Express Bank integraciojanak
készdnhetben, mig az ukran leany 42 szazalékos ndvekedést ért el.

A negyedévben sikertlt a tavalyi 55,2 szazalékos koltség bevétel aranyt 52,1
szazalékra javitani, a jelentésen novekvé bevételeknek kdszénhetéen. A magyar
operacio koltsége 10 szazalékkal emelkedet éves alapon. A koltségeket az IT
és digitalis fejlesztések, az irodakkal kapcsolatos koltségek, valamint a
tanacsadodi koltségek novelték jelent8sen. A személyi jellegl raforditasok is
emelkedtek, a magasabb bérek és egyszeri kifizetések miatt. A kockazati
koltségek ugyan emelkedtek éves alapon, de jéval kisebb mértékben, mint azt az
elemzdk vartak.

Juliusban a Societe Generale montenegréi leanyanak akviziciojanak lezarasat
jelentették be, ezzel tovabb erfsitve az OTP vezetd szerepét az orszagban. A
két montenegroi leany dsszeolvadasara 2020-ig kertlhet sor. A moldav akvizicio
integraciojara is sor kertlhet idén. A kovetkezd években varhatéan a tobbi
felvasarolt Societe Generale leanyt is integralhatjak, ezzel tovabb csdkkenthetik
a hazai bank részaranyat az eredménybdl.
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Kannibalizacios
kockazatok

Pozitiv gazdasagi
kdrnyezet

A bank eredménye varhatdéan tovabb emelkedik a kdvetkezd években, melynek
két f6 motorja van. A regionalis makrogazdasagi kornyezet kitind. A hazai GDP
a kovetkez6 években is 3,5 szazalék felett emelkedhet, aminek kdszdnhetden
pedig a két szamjegyl hitelkihelyezés novekedés is folytatédhat.
Magyarorszagon emellett a most bevezetett kedvezményes csaladi hitelek is
segithetik a bank eredményét. A CSOK-ot jelentésen kiterjesztették, valamint
bevezették a friss hazasoknak jaré kedvezményes 10 millid forintos személyi
hitelt. Az ingatlandrak tovabbi ndvekedése is novelheti a kihelyezett hitelek
volumenét. A régibban még mindig joval alacsonyabb a maganszemélyek
eladdsodottsaga, mint a 2008-as valsag el6tt, és elmarad a fejlett orszagok
hasonldé mutatéjatdl is. Emiatt varhatd, hogy a kézeljovében a bank ndvelni tudja
a bevételeit, tovabba a rossz addsagok miatt képzendé tartalék is alacsony
maradhat. A masik névekedési motor a frissen vasarolt leanyok integracidja, és
az OTP csoport regionalis bankka alakulasa adhatja. A kettének kdszonhetéen
az OTP akar 20 szazalékkal is ndvelheti az eredményességét.

A kedvezd helyi makrokdrnyezet ellenére vannak kockazatok is.
Magyarorszagon az uj, tamogatott hitelek kannibalizalhatjak az egyéb magasabb
marzsu  hiteleket, az MNB a szeptemberi hitelezési folyamatokat
Osszefoglaléjaban mar meg is jegyezte, hogy valdsziniileg az uj babavaré hitelek
miatt csOkkent a lakashitelek volumene juliusban. Valamint a Magyar Nemzeti
Bank letérhet a szigoritasi palyardl és a régidban tébb jegybank is
kamatvagassal reagalhat a valtozé fejlett piaci jegybanki politikara, ezzel tovabb
erodalva a banki marzsokat. A cég bérkoltségei jelentésen emelkedtek, nem
csak az emelkedé Ilétszam miatt. A munkaerépiac szlkilése, féleg
Magyarorszagon, varhatéan a jovében is folytatddni fog. Hazankban a kdvetkezé
két évben akar (] kihivoval is talalkozhat az OTP, amennyiben megvaldsul a
piacon a vart konszolidacié. A cég emellett olyan piacokon erés, ahol a politikai
kockazat jelentdsen magasabb, mint a fejlett piacokon. A bank atalakuldsa
jelentés koltségekkel is jarhat. Eddig ugyan sikeresek voltak az integraciok,
azonban a jov6ben ez nem garantalt, és rejtett kockazatok is vannak.

Az OTP varhatéan tovabbra is j6 eredményeket fog szallitani, két szamjegyi
ndvekedés lehet bevétel, és eredmény soron is, amit a kedvezé makrokornyezet,
és a sikeres integraciok tamogathatnak. A kockazatok kozil azonban
kiemelend6 az esetleges marzs szlkulés, és az emelkedd integracios és
személyi koltségek.
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RICHTER

Hegyet-volgyet megmaszott a Richter az év eleje 6ta. Az elsé harom hénap
soran a bevételek novekedése meghaladta ugyan a varakozasokat féleg a
Vraylar royalty dinamikus bdvilésének és jelentdés meérfoldkébevételeknek
koszdnhetéen. Azonban az Esmya értékesitésébdl szarmazd bevételek messze
elmaradtak a menedzsment korabban kiadott progndzisahoz képest. Toébb
fronton is problémakat tamasztatott a Richter elé az EU-s piacokra bevezetett
szerializaciés szabalyozds, ami magasabb csomagolasi és nyomon-
kovethetéségi kdvetelményeket tdmaszt a vénykoteles gyogyszerek esetében.
Ez nemcsak a kdltségeket ndvelte meg, ahogy a vezetdség azt korabban varta,
hanem a legyartott termékek mennyisége is csokkent, miutan a gyartasi
kapacitasok szlk keresztmetszetet jelentettek az alkalmazkodas soran. A
masodik negyedév eredményei azt mutattak, hogy a vallalat sikerrel abszolvalta
a szerializacios kihivasokat: az EU-s bevételek szépen visszakapaszkodtak
annak ellenére, hogy az Esmya lathatéan nem lesz képes a majkarosodas
gyanujaval inditott vizsgalatot megel6z8 értékesitési szinteket elérni. Az Esmya-
rél nem varhaté érdemi pozitiv hir, tekintve, hogy a Richter szabadalmi joga
2020 majusaban lejar, igy véleményunk szerint a gydégyszergyarté nem fog
jelentés eréforrasokat forditani a termék fellenditése érdekében.

A Vraylar royalty dollarban elszamolt 6sszege 60 szazalékkal, 60 millié dollarra
nétt az elsd félévben az el6z6 évhez képest, és 25 millié dollar értéki
mérfoldkdbevételt is elszamolhatott a Richter. Az amerikai piacon Vraylar-ként
forgalmazott gydégyszer tdbb orszagban is bevezetésre kerllt a masodik
negyedévben. Majus és junius soran a Richter kiterjesztette a hatéanyag
forgalmazasat Ausztraliara, Uj-Zélandra, valamint a Latin-Amerika legfontosabb
piacaira. Juliusban pedig a HIKMA-val kotott kizardlagos licenc megallapodas
keretében az észak-afrikai térség egyes orszagaiban is forgalomba kerilt a
gyogyszer. Ezek a piacok azonban az amerikaihoz képest jelentésen kisebbek,
igy szamitasaink alapjan legfeljebb 10-12 millié dollarral névelhetik a bevételt,
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Megkizdétt a Richter a
szerializacio kihivasaival

Uj piacokon indulhat
be a Vraylar
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A koltségek alakulasan
lesz a f6 hangsuly

Kedvez6
bevétel-dinamika
varhaté

ami forintban kifejezve kozel 1 szazalékot jelent. A befektet6k orémére, majus
végén érkezett a bejelentés, miszerint az FDA engedélyezte a Vraylar
kiterjesztett alkalmazasi el6iratat az |. tipusu bipolaris betegséghez tarsuld
depresszios epizdédok kezelésére (bipolaris depresszio) felnétt betegeknél,
mellyel jelentdsen né a gydégyszer felhasznalhatdsagi kore. Ez biztosithatja, hogy
a Richter tovabbra is dinamikusan ndvelje a Vraylar-bél szarmazé royalty
bevételeket 2029-ig, a szabadalom lejartaig.

Hiaba azonban a névekvé bevételek, a befektetéket aggasztja a fedezeti hanyad
erozidja. 2019 elsd felében ez a mutatd 56,9 szazalékra csokkent a tavalyi 58,1
szazalékrdl. Ennek oka a hagyomanyos piacokon forgalmazott generikus
termékek ar- és fedezetcsdkkenése, melyet a ndvekvd verseny és regulacid
okoz. Tovabba a kevésbé jovedelmez6 nagykereskedelmi tevékenységbdl
szarmazo bevételek részaranya is emelkedett, és a régidban is jelent6s
bérndvekedés tapasztalhaté. Ezek a folyamatok egyel6re tartésnak tlinnek, sét a
fedezeti hanyad tovabbi csdkkenésére is jo esélyt latunk, melyek hosszu tavon
rontjak a Richter jovedelmez&ségét, és befektetdi megitélését. Szamos elemzd
csokkentette a Richterre vonatkozo célarfolyamat az elmult hénapok soran.

Az idei évben a bevételek 5-6 szazalékos novekedésével szamol a
menedzsment. Az els6 félév soran elkonyvelt bevétel 5,6 szazalékkal haladja
meg a tavalyit, igy a masodik félévben is hasonlé novekedésre lesz sziikség a
cél teljesitéséhez. Az idei elsd negyedévben bevételnek kdnyveltek el 25 millié
dollar értékl mérfoldkd bevétel kifizetést, ami 3 szdzalékot magyaraz a féléves
novekedésbdl. A masodik félevben mérfoldk8bevétel hianyaban a rendes
bevételek nagyobb Utemi ndvekedésére lesz szikség, hogy tartani tudjak az
éves célt. Ehhez az szlkséges, hogy a masodik negyedév kedvezd bevétel-
dinamikaja folytatddjon az év masodik felében is.

A bevételek ndvekedésén tul azonban lathatéan tobb kell a befektetdk
megnyerésehez. Kiemelt figyelemmel kell kezelni a fedezeti hanyad alakulasat,
ami az elmult negyedévekben sorra csokkent. Kérdés, hogy sikerll-e javulast,
vagy legalabb stabilizalodast felmutatni. A Vraylar az év masodik félévében is
remekelhet. Varakozasaink szerint kézel 140 millié dollarra néhet a gydgyszer
értékesitése utan kapott royalty bevétel, ami 56 szazalékos ndvekedést jelent
tavalyhoz képest. Ez forintban szamolva a bevételek kézel 9 szazalékat teszi ki,
mig a tavalyi EBITDA felének megdfeleld 6sszeget jelent. Ellenben az Esmya
bevételek esetében nem szamitunk érdemi javulasra. Valamint a vezérigazgato
elmondasa szerint a szerializacié koltségnovelé hatasa a masodik félévben is
érezhetd lesz. Az év masodik felében magasabb koltségekre kell szamitani, amit
a j6 Vraylar szamok sem fognak tudni kompenzalni, igy az Uzemi
eredményhanyad varhatdan tovabb csdkken.
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MOL

Az els¢ félévben a kedvezétlen kilsd kornyezet miatt a MOL EBITDA-ja 3
szazalékkal csdkkent éves 6sszehasonlitasban. Kiléndsen a jelentésen atlag
alatti finomitéi marzsok rontottak az eredményt az elsé hat honapban. A tavalyi
év atlaga 5,4 dollar volt hordénként, mig idén ez 3,3 dollarra csdkkent. Ennek
oka els6sorban a Brent és Ural nyersolaj arfolyam-kilonbozetének
csOkkenésében keresendd. Ennek koészdnhetben a finomitasi Uzletag
Ujrabeszerzési arakkal becsdlt tisztitott EBITDA-ja 33 szazalékkal esett vissza
éves alapon. A masodik negyedév finomitéi eredménye azonban pozitiv
meglepetést okozott, az EBITDA mar ,csak” 29 szazalékkal csdkkent éves
alapon szemben az els6 negyedév 41 szazalékos esésével. A masodik
negyedév eredményét javitotta a szokasosnal magasabb nagykereskedelmi
arrés, ami a finomitott termékek régiés kinalatanak csdékkenése miatt alakult ki. A
baratsag kéolajvezetéken érkez6 szennyezett olaj miatt ugyanis egyes finomitok
a régioban kevesebbet tudtak termelni, mig a MOL sajat készleteibdl tudta
fedezni nyersolaj-szikségletét, igy teljes kapacitas mellett tudott mdkdodni. A
kitermelési Uzletdg eredménye stabilan alakult az elsé félév soran, mindéssze 2
szazalékkal csOkkent éves alapon. A kitermelt napi szénhidrogén-mennyiség a
vezetdség célkitizéseit meghaladéan 113,6 ezer hordéra emelkedett az egy
évvel korabbi 109,6 ezer hordérdl, mikdzben a realizalt szénhidrogénarak 3
szazalékkal csokkentek. Az eredményt segitette a dollar jelentés erésddése a
forinttal szemben. A fogyasztoi szegmens az els6 félévben is hozta a
papirformat, és jelentésen, 17 szazalékkal novelte eredményét. A Fresh
Cornerek szama 38 szazalékkal, 765 darabra ndvekedett. A nem lzemanyagok
értékesitésébdl szarmazd bevételek aranya 28,3 szazalékra emelkedett az egy
évvel korabbi 27 szazalékrol.

A masodik félévben a finomitdi Uzletdg eredményének tovabbi javulasat varjuk,
mig a kitermelési szegmens eredményét egy esetleges tovabbi olajar-csdkkenés
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veszélyeztetheti. A juliusi adatok, és a vezet6ség varakozasai alapjan a masodik
félévben normalizalédhat a Brent-Ural aranak kllonbdzete, aminek
készdnhetéen a finomitdéi marzsok is felfelé mozdulhatnak el az elmult hénapok
rendkivil nyomott értékei utan. Valamint a harmadik negyedévben is az atlag
felett alakulhat a masodik negyedévben kialakult magasabb nagykereskedelmi
arrés. A vegyipari és fogyasztéi szolgaltatasok Uzletdag pedig hozhatja a téle
megszokott stabil ndvekedést a masodik félévben is.

2020-ban lép életbe az IMO szabalyozas, aminek célja, hogy csdkkentse a
globadlis hajozasi szektor karosanyag-kibocsatasat. Az 0 rendelet a hajok altal
hasznalt izemanyag kéntartalméat 0,5 szdzalékban maximalizélja a korabbi 3,5
szazalékhoz képest. Jelenleg a leggyakoribb hajézasi izemanyag kéntartalma
2,7 szazalékos. Az atéllas varakozasok szerint jelentésen meg fogja ndvelni a
keresletet a dizellizemanyagok irant. Ebb6él a valtozasbdl a MOL profitalhat,
ugyanis eddig sem gyartott magas kéntartalmu Gzemanyagot, a dizel termékek
pedig a finomitéi termelésének kodzel 50 szazalékat teszik ki. Mivel az IMO
szabalyozas januar 1-jétél mar életbe 1ép, az arra valé felkészilés mar korabban
megkezdddhet a hajozasi vallalatok részérél, igy a dizel iranti keresletndvekedés
pozitiv hatasai mar a masodik félévben is lathatéak lehetnek.

A globalis gazdasagi lassulas miatt az olaj vilagpiaci ara csokkenhet a masodik
félévben, ami nem kedvez a kitermelési Uzletdag eredményének. Ezt némileg
ellensulyozhatja a stabil, vagy enyhén ndvekvd kitermelési volumen és a dollar
er6sodése a forinttal szemben. A vezet6ség 2,3 milliard dollaros EBITDA-célt
tzott ki 2019-re, ennek pontosan a fele, 1,15 milliard teljesilt az elsd félévben.
A Bloomberg elemz6i konszenzusa ennél is magasabb 6sszeget, 2,45 milliard
dollart var az idei évre. Ennek megugrasahoz a finomitéi Uzletag javuld
eredménye mellett arra is szikség van, hogy az esetlegesen csdkkend olajarak
a kitermelés eredményét ne vessék vissza jelentésen. A MOL arfolyamat az INA-
val kapcsolatos hirek is befolyasolhatjak az év masodik felében. Az INA 49,08
szazalékos tulajdonrésze van a MOL kezében, és az iranyitdi jogokkal is az
olajtarsasag rendelkezik. Augusztus elején a horvat kormany Uj tanacsadét bizott
meg, hogy a MOL-lal folytatott targyaldsok soran tdmogassa 6t. A két fél kdzti
egyeztetés mar évek ota érdemi el6relépés nélkil zajlik. A MOL célja az INA
sikeres integracidja lenne, am az ehhez szikséges dontések és l|épések
meghozatalat az INA akadalyozza. Mivel a jov6beni sikeres egyuttmikodésre
igen kicsi az esély, a MOL is hajlik az INA részvényeinek értékesitésére, am ezt
csak a megfelel6 ar mellett hajlandé megtenni. A MOL korabbi informaciok
szerint 1,5 milliard dollart szeretne kapni a csomagjaért. Azonban a horvat allam
GDP-aranyos eladdsodottsaga igen magas, 90 szazalékos, igy igencsak
megfontoland6 szamara egy ekkora kiadas, f6leg a jelenlegi bizonytalan
makrogazdasagi kilatasok mellett. Az INA-ra viszont nagyon is raférne a
modernizalas, ahhoz, hogy tartani tudja a versenyt a finomitoi piacon, melynek
hianyaban a kozeljovében folytatdodhat veszteséges mikddése, terhet jelentve a
MOL-nak.
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Magyar Telekom

A Magyar Telekom 2019 masodik negyedéves gyorsjelentése profit soron a
vartnal jobban alakult ugyan, azonban a bevétel visszaesett éves alapon, illetve
az éves célokat sem emelte meg a menedzsment. A fontosabb részlegek kozil
az adatbevételek tudtak a legnagyobb Utemben bévilni, 13,5%-ot ndvekedtek
éves alapon a magasabb mobil internet el6fizetdi szam, valamint a magasabb
atlagos hasznalati szint miatt. A koltségek kézll az egyik legfontosabb tovabbra
is a személyi jellegl raforditasok, amelyen sikerult csdkkenést elérni, ez éves
alapon 2,1% volt féként a dolgozoi létszamcsokkenés kdvetkeztében. Tovabbra
is mind a Digi piacra Iépése, mind a UPC-Vodafone egyesulés nagy kockazat a
Magyar Telekom szamra, ugyanis ezek véarhatéan a jelenlegi marzsok
zsugorodasat hozhatjak. Kordbban a ndvekedés fémotorjanak szamité RI/IT
Uzletag esetében is bevétel visszaesés volt az eImult negyedévben, 30,1%-kal
23,2 milliard forintra csokkentek a bevételek éves Osszevetésben, mely
nagyrészt annak tudhaté be, hogy a magyar kozszféranak teljesitett
megrendelések jelentdsen csokkentek. A szabad pénzaramlas is jelentésen
csokkent, mely mogott a 2 100 megahertzes frekvencialicensz hosszabbitasanak
kifizetése, és a kedvezétlenebb mikodétéke alakulas all. A maceddn
leanyvallalat eredményei voltak igazan pozitivak 6,2% bevétel ndvekedéssel, a
mobil és a vezetékes szegmens is hasonlé titemben tudott névekedni.

A tulajdonosok szamara fizetett legutols6 osztalék o6sszege 25 Ft volt
részvényenként, mely a menedzsment bejelentése szerint a kdvetkez6 évtél 27
forintra emelkedik, ezaltal jelenleg hozzavetdlegesen 6,5%-0s osztalékhozam
érhet6 el a papirral. A cég eladdésodottsaga jelentésen csdkkent az elmult évek
soran a 2015-2016-0s 300-350 milliard forintrél 200 milliard forintos szintre (az
IFRS 16 standard elfogadasa miatti konyvelési hatast kiszlrve), ez lehet az
egyik fontos tényezd az eddigi 6vatos osztalékpolitika megvaltoztatdsa terén.
Azonban nem szabad elfelejteni, hogy a Magyar Telekom esetében lehetnek
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T-Systems
értékesités

kockazatok az osztalékfizetéssel kapcsolatban, 2014-ben és 2015-ben nem is
fizetett osztalékot a cég a tavkozlési ado bevezetése miatt.

Fontos esemény volt a negyedév folyaman a Magyar Telekom szamara, a T-
Systems értékesitése a 4iG szamara, azonban a vételarat még nem tették
nyilvanossa és a deal sem zarult le. A T-Systems eladasa révén szerzett
bevételt  fordithatjak  rendkivili  osztalékfizetésre, de emellett a
frekvenciavasarlasra illetve halozatépitésre is, valamint az eladésodottsagot is
csokkenthetik. Hivatalos allasfoglalas még nem érkezett ezzel kapcsolatosan a
menedzsmenttél. Azonban fontos hozzatenni, hogy az arbevétel oldalon ez egy
jelentés kiesést jelent a jov6ben a cég szamara, pontos hatasrél azonban a
vételar ismerete nélkul nehéz allast foglalni.

A Magyar Telekom jelenleg 11,7-es PE rataval rendelkezik, ami miatt nem
nevezhetjik kildndsebben olcsénak, az elmult években tapasztalt 10-13
intervallum koézepén helyezkedik el. A részvény jelenleg az osztalék leesése
utani megszokott gyengélkedését mutatja, és majus kdzepe 6ta eltelt idészakban
nem tudott érdemben elszakadni a 420-430 kozotti szintekrdl.

Jelenleg nem kecsegtet tul j6 hozam-kockazat arannyal a Magyar Telekom
részvénye. A jelentés profitszempontbdl szépen alakult, azonban bevételekben
érdemi novekedést nem tudott felmutatni a cég a legutolsé negyedévében, és
hosszabb tavra visszatekintve sem igazan. A jovébeli kilatasok sem kedvezéek,
Ujabb versenytars a Digi személyében, a T-Systems értékesitésével varhatdéan
csOkkend bevételek, illetve az osztalékhozam sem kiemelkedéen magas a
jelenleg elérhet6 kockazatmentes alternativahoz képest. A menedzsment az
elmult évek soran nagyon konzervativhak bizonyult az osztalék szintjének

emelése soran.

Magyar Telekom 2018-2019
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Iberdrola (SIBE: IBE)

A globalis gazdasagi bizonytalansagok noévelhetik a volatilitast a tézsdéken,
ezért nem art portfolionkat defenziv részvényekkel kiegyensulyozni. Erre a célra
ajanljuk az Iberdrola részvényeit. A vallalat energiaszolgéltatassal foglalkozik.
Arbevételének 40 szazaléka szarmazik Spanyolorszagbdl, 15 szazaléka az
Egyesult Kiralysagbdl, 29 szazaléka Braziliabdl és 16 szazaléka az Egyesiilt
Allamokbol. Ennek a féldrajzi diverzifikaltsagnak koszdnhetéen, eredménye
kevésbé fugg egy adott orszag gazdasagi helyzetétdl, illetve energiapiacat érinté
szabalyozasok valtozasatdl. Bevételei a gazdasagi ciklusoktol is viszonylag
flggetlenek, igy egy esetleges recesszid esetén sem varhaté jelentds
visszaesésuk. Energiatermel6 kapacitasanak 68 szazalékat teszik ki a megujuld
energiaforrasok, ami a legmagasabb érték az eurdpai energiatermelé cégek
kozott, és évente legalabb 7 millid eurdt, azaz arbevételének toébb mint 20
szazalékat tervezi megujuld energiakapacitasanak bdvitésére forditani a
kovetkezd 3 évben. Az elmult 5 évben évente atlagosan 4,3 szazalékkal ndvelte
arbevételét a vallalat, és az idei els6 félévben elért bevétele és EBITDA-ja is
tobb mint 4 szazalékkal haladta meg a tavalyit. 2018-as eredménye utan
részvényenként 35 centet, profitjanak 73 szazalékat fizette ki osztalékként, és az
idei évre 37 centes osztalékot prognosztizalnak az elemzdk, ami a jelenlegi
arfolyam mellett kdzel 3,9 szazalékos osztalékhozamot jelent. 61,2 milliard eurés
piaci kapitalizacidjaval a spanyol tézsdeindex masodik legnagyobb tagja,
részvényei megfeleléen likvidek.

Iberdrola 2018-2019
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A Waste Management a
legnagyobb piaci
részesedéssel rendelkezd
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Waste Management (NYSE: WM)

Egy masik defenziv befektetésként a Waste Management részvényeit ajanljuk. A
vallalat hulladékszallitassal és feldolgozassal foglalkozik. Leanyvallalatain
keresztil tébb mint 20 millié lakossagi, ipari, 6nkormanyzati és kereskedelmi
partnerrel rendelkezik az Egyesiilt Allamokban és Kanadaban. A bevételek kozel
65 szazaléka szemétszallitasbol, 25 szazaléka szemétlerakasi szolgaltatasbol
szarmazik. Az el6bbi szegmensben 30, mig az utdbbiban 47 szazalékos piaci
részesedéssel rendelkezik, ezzel a legnagyobb szereplé a piacon. A vallalat
mikodésének gazdasagi ciklusokkal szembeni ellenallasat jol mutatja, hogy a
2008-as valsagot kovetéen 2009-ben és 2010-ben arbevétele atlagosan 9,5
szazalékkal csokkent, 2011-re azonban mar elérte Ujra a valsag el6tti értéket, és
azoéta stabilan ndvekszik. A cég EBITDA-ja 2015 ota évente atlagosan 5
szazalékkal, EPS-e 12 szazalékkal nétt, mikézben minden évben szabad
pénzaramot termelt. Egy részvényre jutd osztaléka a profitnOvekedéssel
parhuzamosan 1,64 dollarrol 1,96 dollarra, 19,5 szazalékkal ndvekedett 2016
6ta. Az idei éves eredmény utan 2,05 dollaros osztalékot var az elemzéi
konszenzus, ami a vart egy részvényre jutd profit 43 szazaléka, és a jelenlegi
arfolyam mellett 1,7 szézalékos osztalékhozamnak felel meg. A Waste
Management részvényei 27,7-es P/E mutatén forognak, ez nagyjabol megfelel a
25-0s iparagi atlagnak. Az elemz6i konszenzus az idei évre 7 szazalékos
arbevétel-novekedést, és 10 szazalékos profitbdvilést var.

Waste Management 2018-2019
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Americold (NYSE: COLD)

Egyre népszeriibb az Egyesiilt Allamokban az élelmiszer hazhozszallitas, 2012
6ta kdzel megharomszorozédott az internetes élelmiszervasarlasok értéke.
2018-ban 17,5 milliard dollar értékben rendeltek az amerikaiak élelmiszert az
interneten, és a Statista becslése alapjan 2021-ig ez tovabb duplazédhat.
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Jelenleg az élelmiszerboltok 42 szazaléka ajanlja fel ezt az opcidt a vasarloknak,
és a teljes élelmiszervasarlasok kevesebb, mint 3 szazaléka torténik online. A
boltok jelentds fantaziat latnak az internetes értékesitésben, és egyre tébben
ajanljak fel, hogy akar masnapra kiszallitjiak a megrendelt arut.

A megrendelések teljesitéséhez megfelelé infrastruktira szikséges, melynek
kulcseleme a hiitétt raktarak biztositasa. Az Egyesiilt Allamokban a hitétt
raktarak piaca nagyon koncentralt, a két legnagyobb szereplé birtokolja a
kiadhatd hitott raktarhely tobb mint felét. Az egyeduili tézsdén kereskedett
vallalat ezen a piacon az Americold, mely egy szabalyozott ingatlanpiaci alap, és
a New York-i t6zsdén kereskedik. A vallalatot 2018 januarjaban vezették be a
tézsdére, és azéta megduplazta piaci kapitalizaciojat.

Az Americold jol pozicionalta magat ahhoz, hogy ki tudja hasznalni az egynapos
hazhozszallitas elterjedését, és jelenleg 26 szazalékos a piaci részesedése az
Egyesiilt Allamokban, kiiléndsen erések a keleti parton. A relative magas
beruhazasi és fenntartasi koltségek segitenek fenntartani a vallalatvezet6

Az Americoldot f6leg a ndvekedési potencidlja miatt ajanljuk a befektettk
figyelmébe, de a REIT szabalyozas miatt stabil osztalékot is fizet a cég. Az
utolsé osztalék alapjan 2,2 szazalékos osztalékhozammal szamolhatnak a
befektetdk, igy folyamatos jovedelmet is biztosit a részvénytulajdonosoknak.
Varhatéan a mostani 3 szazalékrdl jelentésen emelkedni fog az online
élelmiszervasarlasok aranya, és a névekvé volumenbdl az Americold jelentésen

részesulhet.
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Teladoc (NYSE: TDOC)

Az emelkedd egészségugyi kiadasok és idésodé tarsadalmak miatt egyre t6bb
cég keres innovativ megoldasokat, melyekkel csokkenteni lehet ezeket a
koltségeket. A Lancet orvosi szaklapban kozolt tanulmany szerint 2040-re az
Egyesiilt Allamokban az egészségiigyi kiadasok &sszege elérheti a 20 000
milliard dollart, globalisan pedig a GDP 9 szazalékara emelkedhet az
egészségugyi kiadasok dsszege.

A Teladoc Uuzleti modellje arra épul, hogy az orvossal valé személyes talalkozas
sok esetben felesleges, csak plusz koltségekkel és kényelmetlenséggel jar, ezért
érdemesebb azt tavoli megoldasokkal kivaltani. A paciensek telefonon és
videokonferenciakon keresztll érhetik el az orvost, igy akar otthonukbdl sem kell
kimozdulniuk a helyes diagnozis felallitasahoz. A Teladoc piacvezetd ezen a
dinamikusan ndvekvé piacon, és az egyetlen t6zsdén jegyzett cég a szektorban.

A tavoli orvosi megoldasok piaca dinamikusan ndvekszik, a Teladoc
piacvezetdként j6 pozicidban van ahhoz, hogy kihasznalja ezt a ndvekedést. A
vallalat 2015 6ta kdzel meghatszorozta a bevételét, és az innovativ informatikai
megoldasaiknak hala, tovabbra is jelent6s bévilési potenciallal rendelkezik.
2018-ban mar tébb mint 2 millié orvosi vizitet valtottak ki a vallalat megoldasai az
Egyesilt Allamokban. Emellett a cég magas marzsokkal dolgozik, és az
el6fizetdi modell garantalja a folyamatos bevételt.

A Teladoc jelenleg csak az Egyesilt Allamokban van jelen. Ennek f& oka, hogy
ott liberalizaltabb a piac, illetve az orvosi fizetések jelentésen meghaladjak a mas
fejlett orszagokban elérhetd béreket. Az orvosi fizetések névekedése az utébbi
évtizedekben jelentésen meghaladta az inflaciét, és mas szakmak
bérndvekedését is, igy itt kdnnyen tudja koltséghatékonyabb megoldasaival
meggy6zni a betegeket a Teladoc. A magas piacra Iépési koltségek miatt, a piaci
folényik megmaradhat, sét tovabb novekedhet. Ugyan az amerikai piac
szabadabb, mint mas fejlett orszagokban, de igy is szamos szabalynak kell
megfelelni. A fragmentalt amerikai piacon a kiépitett kapcsolatok a biztositokkal
is jelentds értékkel birnak.

A hazai piacon szerzett tapasztalat jo alapot biztosithat egy esetleges
nemzetkdzi nyitashoz, igy az informatikai infrastrukturat kdnnyen skalazhatjak. A
cég megfeleld pozicidban van egy esetleges nemzetkdzi terjeszkedéshez,
kulénésen az angolszasz orszagokban indithatja el viszonylag egyszerlen
szolgaltatasat. Véleményunk szerint a cég hosszutavon profitalni fog az id6s6d6
tarsadalmakbdl és ndvekvd egészségugyi kiadasokbdl, igy érdemes lehet a
portfolionkat a vallalat részvényeivel béviteni.
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Teladoc 2018-2019
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Forras: Bloomberg

Devizapiaci korkép
Rekord gyenge forint, hogyan tovabb?

Torténelmi rekord szinteket ért el az eurd a forinttal szemben, vagyis a magyar
fizetbeszkdz sosem volt még ilyen gyenge. Ennek ellenére nem beszélhetiink
igazi panik hangulatrdl, a gyengllés is lassan lépcsézetesen zajlott, s habar az
utolsé szakasza 327,50 attorését kdvetden valamivel nagyobb sebességi volt,
panikszer( eladéi nyomasrdl itt sem beszélhettiink.

Ennek egyik oka, hogy nem forint specifikus eseményekrél és gyengulésrél kell
beszélnink ezuttal, hanem a régié devizainak altalanos értékvesztésérdl, vagyis
a forint mellett a lengyel zloty és a cseh korona is hasonl6 mozgasokat tudhat

maga mogott.

A régios devizak szazalékos mozgasa az eurdéval szemben, 2019. januar 1-tél:
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2019. marcius
2019. aprilis
2019. majus 1
2019. junius
2019. julius
2019. augusztus
2019. szeptember

—PLN —HUF —CZK —RUB
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A feltérekvd eurdpai devizak 6sszehasonlité grafikonjan is jél lathatd, hogy habar
a teljes 2019-es évet tekintve a forint gyenglilt a legtdbbet, de az utols6 masfél
hoénap mozgasa tulajdonképpen azonos iranyba tortént a harom kelet-k6zép
eurépai fizetdeszkdz esetében.

Ami a kilénbséget hozta az még a nyar elejére vezethetd vissza, hiszen ekkor
alakult ki egy olyan diszharmaénia az inflaciés folyamatos emelkedése és az MNB
kommunikacioja kozott, ami elinditotta a forintot a lejtén. Az elemz6i
varakozasokba beépllt egy olyan szigoritdsra vonatkozé varakozas, amit az
inflaci6 mindenképpen indokolt volna, de a jegybank érezhetéen prébalt az
utolsé pillanatig kivarni. A kamatemelés elmaradasa pedig lassan meginditotta a
forint gyengulést és ezt mar azzal sem lehetett megallitani, hogy késébb a kiilsé
kornyezet némileg alatamasztotta a jegybank juniusi 6vatossagat. Az utolsé
néhany hét pedig mar egyértelmlien a kockazat kertlésrdl, a dollar nagyobb
mértékl er8sddésérdl és ezaltal a feltérekvé devizak gyengulésérdl szolt.

Annak ellenére, hogy a hangulat révid tavu szignifikans javulasara valamivel
kisebb az esély, a forint tovabbi jelentés gyengulésére egyelére nem szamitunk.
Tovabbi gyengllési hullamok érkezhetnek a kockazati éhség csdkkenésével, de
ugyanigy visszaer6ésodhet a forint, ha barmilyen pozitiv forgatékdnyv érkezne az
amerikai-kinai kereskedelmi vitaban.

Ha technikai oldalrdl vizsgaljuk meg az EURHUF devizapart, akkor még ennél is
optimistabbak lehetiink, hiszen az RSI elérte a 70%-ot a napi grafikonon, ami az
elmult egy évben rendre elég volt ahhoz, hogy latvanyos fordulatot hozzon az
arfolyam mozgasaban. A technikai szinteket figyelve, mivel térténelmi rekordon
vagyunk, ezért csak a Fibonacci kiterjesztés segitségével vizsgalhatjuk a
kovetkezd fontos értékeket és ilyen szempontbdl a 334,40, lehet meghatarozé
szint, ha eljutunk addig.
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Nemzetkozi hangulat
Gyengeség a legfrissebb er6 a piacon

Habar nem mai keletli a probléma, ugy tlnik, hogy a kereskedelmi haboru csak
fokozta azt a neo-keynesianista allaspontot, mely szerint a sajat deviza
gyengitése lehet az egyik eszkdz a gazdasagi novekedés fenntartasaért
folytatott kiizdelemben. Mostanra eljutottunk oda, hogy sok esetben nem csak az
intézkedések utalnak ra, de nyiltan vallalva belekerll a kommunikaciéba is, hogy
vilag vezetd hatalmai szivesebben latnak gyengulni a sajat devizajukat.

uUsD

Komoly fesziltség alakult ki a Fed, illetve annak vezetSje Jerome Powell és az
Egyesiilt Allamok elnéke Donald Trump kozétt. Normal helyzetben azt
mondanank, hogy egy ilyen latvanyos ellentét automatikusan a dollar
gyengullésével jarna egyitt, hiszen bizonytalansagot és sokszor nehezen
kodvethetd monetaris politikat eredményezhet az, hogy Trump prébalja nyomas
alatt tartani a Fedet. Ugyanakkor a helyzet kildnlegességét éppen az adja, hogy
az USA elndke pont ezt szeretné elérni és ennek minden férumon, elsésorban
sajat twitter oldalan, hangot is ad. A legutébbi kamatcsdkkentés ugyan még
atmenetileg tudta gyengiteni a dollart, de miutan Powell probal kitartani amellett,
hogy jelenleg a kivaras a megfelel6 dontés, az amerikai fizet6eszkdz jelentés
er6sodésbe kezdett. Kliléndsen megalapozotta valt ez akkor, amikor az Eurépai
Kdzponti Bank részérdl szinte mindenki arra szamit, hogy szeptemberben Ujabb
lazité intézkedésekkel és kotvényvasarlasi programmal prébalhatia meg
lendlletbe hozni a vanszorgd eurdépai gazdasagot. Mikézben az amerikai
gazdasag ehhez képest robog, tehat minden adott lenne a tartés dollar
er6sddéshez, kivéve Donald Trumpot, aki, mint tudjuk, nem valogat az eszk6zdk
kozott.

Mindezek fényében a varakozasunk, hogy a dollar tovabb er8sddhet, de a
paritds elérése, vagy tartésabb attérése olyan mértékben sértené az elndk
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elképzeléseit, hogy mindent megprébalna a dollar gyengitésére. Ezek hatasara
a paritasrol visszapattanasra és év végére 1,12 feletti EURUSD-re szamitunk.

GBP

Amennyire minden ésszer( érv a dollar er6sddése mellett sz6l, annyira nem szél
semmi az angol font mellett. Ennek ellenére a brit deviza rendre talal olyan
tamaszszinteket, ahonnan ha csak atmenetileg is, de erét tud gydjteni.

Mindezt olyan hangulatban, amikor Boris Johnson barmire kész, hogy kivezesse
orszagat az uniobol. Szamos taktikai elemrdl irtak mar az elemz8k, de az biztos,
hogy nyiltan kommunikalja, hogy vallalna az egyesség nélkili kilépést is. Eddig
ez volt az a forgatokényv, amitél a legjobban féltiink, most mégis ahogy
kozeledik, mintha a befekteték is kezdenének belenyugodni, hogy utana is lesz
majd élet a csatorna tuloldalan. Ennek fényében még mindig tulértékeltnek tlnik
az angol font, ami eddig nem tudta alulmulni a dollarral szemben 2017 januar
elején elért mélypontjat.

Arupiaci kérkép
Nem minden arany, ami aru!

KUl6nos kettdsség jellemzi az arupiacokat az utdbbi idészakban, hiszen amellett,
hogy az arany és az ezlst sorban donti az idei rekordokat, s6t az arany az
euroval szemben toérténelmi rekord szintre kerult, addig a legtdbb arupiaci
terméknek meg kell kizdeni a recessziotol valé félelemtél. Elsésorban azon
termékek, melynek ipari felhasznalasa az elsédleges, inkabb cstkkend trendet
mutatnak.

Arany — Ujra menekiilé statuszban

Régi fényét csillogtatja az arany, amely hosszu éveken keresztul ugy tint, hogy
elvesztette menekuld termékként figyelembe vett sulyat, de legalabbis az
jelentésen megkopott a korabbiakhoz képest. A 2008-as valsagot kdvetden,
amikor a pénzpiaci aggodalmak 1900 dollarig repitették a nemesfém érat, ugy
tlint, hogy tortént egy hangulati atrendez6dés és az arany arfolyama folyamatos
esésbe fordult. Még akkor is, amikor a piacon atmeneti bizonytalansag utétte fel
a fejét az arany esése toretlen maradt. A 2016-ban elért 1000 dollar kordli
mélypont ugyan hozott némi fordulatot, de sokan itt is els6sorban technikai
korrekciordl, illetve az 1000-es érték kritikusan er8s lélektanardl beszéltek,
semmint arrdl, hogy Ujra meneklls termék lehetne az arany. Még 2019 elején is
kevesen hittek az igazi fordulatban, amikor februar és majus kozott 5 szazalékot
esett az arfolyam, egy kereskedelmi haboru sujtotta vilagpiaci hangulatban.
Azonban az idei nyar meghozta a komolyabb fordulatot, majustél ismét uj
helyzettel kell szembesulnink. Az arany vasarlasa olyan mértékben porgétt fel,
hogy két honap alatt 15 szazalékkal, majd roévid pihend utan augusztus és
szeptember kozott Ujabb 7 szazalékkal emelkedett az ar. Ami azonban ennél is
fontosabb, hogy Ujra egyértelmien érzékelhetd az 6sszefliggés a negativ hirek
és az arany arfolyamanak lendilete kozott, vagyis a nemesfém vita nélkil
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visszakerult a menekuld termékek listajara, ami a jelenlegi gazdasagi kbzegben
Ujabb arfolyam emelkedési hullamokat hozhat.

Arany 2018-2019
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Olaj — tobb fronton is vesztésre all

Egyre nagyobb nyomas ala kerllhet az olaj arfolyama, amit mar nehezen tud
ellensulyozni az OPEC. Hiaba a visszafogott kitermelés, kicsi az esély az arak
jelentésebb emelkedésre.

Egyrészt az OPEC szervezete is egyre inkabb recseg-ropog, az utdbbi idében
tobbszdr is tapasztalhattuk, hogy a tagok kézétt sem mindig van egység, nem is
beszélve az OPEC-en kivilli orszagokra val6 rahatassal. Az idei évben még
sikerult megallapodni a napi kitermelés visszafogasarol, de lathatdlag ez is csak
arra volt elegendd, hogy szinten tartotta az olajarat és nem kdvetkezett be ujabb
jelentés arfolyamesés.

Szintén a kinalat ndvekedésére lesz komoly hatassal a Norvégiaban zold jelzést
kapott Johan Sverdrup olajmez8, amely napi 500ezer hordé kitermelésre lehet
képes novembertdl és becslések szerint akar 3 millidrd horddényi tartalék is lehet
benne. Mindezt olyan modern és gazdasagos eszkozokkel, hogy a kitermelés
koltsége varhatéan nem éri majd el a 20 dollart hordénként.

Emellett tovabbra is nagyon erésen befolyasolja a piacot az Iran faktor, melynek
napi kitermelése 2018 juniusaban még 2,5 milli6 hordd volt, egy évvel késébb
pedig nem hivatalos adatok szerint alig tébb, mint 500 ezer hordé. Amennyiben
az USA Kinaval szembeni szankci6i tovabb folytatédnak, a tavol-keleti orszag
kénnyen nyithat az irani olaj felé, ami tovabb ndvelné a kinalatot a piacon.

A legfébb probléma természetesen a gazdasagi lassulas és az emiatt adédé
kereslet csOkkenés, amelynek egyre tobb félreérthetetlen jele van. Ugyanakkor
nem szabad megfeledkezni azokrdl a valtozasokrdl és torekvésekrél sem,
amelyek folyamatosan szorithatjak vissza az olaj iranti keresletet. Habar az
elektromos autdk sulya, illetve a teljes olajiparra valé hatasa még elenyészd, de
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a folyamat a valtozasok jol lathatdan itt sem a nagyobb olaj kereslet felé hatnak.
Ennél egyel komolyabb hatassal lehet az a hajézasi szabalyvaltozas, amely
2020. januar elsejétél az otodére csokkentené a globalis hajozasi szektor
karosanyag-kibocsatasat. A teljes hajézasi szektor fogyasztasa 2018-ban 3,5
millié horddé/nap volt, amivel a negyedik helyen lenne a legnagyobb olaj importér
orszagok listajan, ugy, hogy csak India, Kina és az Egyesiilt Allamok el6zné

meg.

Végul, de nem utolsé sorban a megujulé energiaforrasok folyamatos térnyerését
kell emliteni, amely egyre nagyobb hangsulyt kaphat a globdlis felmelegedés
altal kongatott vészharangok hangzavaraban.

Mindezek figyelembe vételével a 60 dollar koérdli olajar egyaltalan nem tlnik
magasnak és sokkal nagyobb nyomas varhaté a névekvd kinalat és csokkend
kereslet mellett az arfolyam nagyobb mértéki esésére.
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Akkumulator fémek — indulhat feltoltédés

Erdekes helyzet alakult ki azon arupiaci termékeknél, amelyeknek néhany éve
nagy jovét josoltak, 1évén alapanyagnak szamitanak az akkumulator gyartasban.
Az autéipari valtozasok, illetve az elektromos aram egyre kiterjed6 hasznalata
valéban folyamatosan novekvd igényt teremt az energiatarold eszkdzok
szamara, de a piac mégis inkabb az ipar altalanos lassulasat és a gazdasagi
lenduletvesztést tekinti f6 tényez6nek. Az elmult id6szakban nemhogy nem
emelkedtek ezen termékek arfolyamai, de volt, ahol jelent6s visszaesést is

tapasztalhattunk.

Jo példa erre, hogy a legnagyobb kinai kobalt feldolgozé cég a Zhejiang Huayou
augusztus végén ugy dontott mégsem viszi végig azt a felvasarlast, amivel a
Kongoéi Demokratikus Koztarsasag egyik jelentés kobalt banyajaban szerzett
volna 51%-0s tulajdonrészt. Habar a megallapodas alairasra kertlt 2017
decemberében a két fél most kdéz0s megegyezéssel felfliggesztette az
egylUttmikodést, és a kinai befektet6 a kovetkezd két évben visszakapja a
vételar el6legeként eddig atutalt 20 szazalékat. A Huayou hivatalos
indoklasaban az szerepel, hogy mivel a kobalt arfolyama harmadara zuhant
vissza alig egy év alatt, igy a kitermelés mar nem oldhaté meg gazdasagosan.
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Még ennél is drasztikusabb dontést hozott a Glencore, amely atmenetileg
bezarta a Kongoéban 1évé legnagyobb kobalt banyat. Csak ebbdl a kitermelésbdl
a vilag kobalt banyaszatanak kozel 20 szazaléka szarmazik.

Az akkumulatorgyartas lendiletbe jOvetelekor és a folyamatos karosanyag
kibocsatast csokkentd szabalyozasok hatasara, a kobalt arfolyamara kertlt a
legnagyobb vasarléi nyomas, lévén ez talalhaté meg leginkabb korlatozott
mennyiségben a vilagon, az akkumulatorgyartashoz elengedhetetlen
alapanyagok kozll. 2016 és 2019 kozott az arfolyam kdzel 5-szordsére nétt, és
elérte a 45 dollart. Az optimizmus azonban tulzott volt, és a gyors emelkedés
reményvesztett arfolyam esésbe csapott at. A gazdasagi félelmek hatasara és
megndvekedd kitermelés nyomasa alatt alig egy év leforgasa alatt az arfolyam
Ujra 14 dollar kérnyékére zuhant.

Ez viszont ismét olyan szinteket jelent, kildndsen akkor, ha banyakat zarnak be,
ahonnan az arfolyam felfelé veheti az iranyt és megtalalhatja az arany kézéputat
valahol 25 dollar kérdl.

Réz — Fenntarthaté jovo

Szamos hosszu tavu tendencia a réz iranti kereslet ndvekedését idézi eld, és
varhatéan ez folytatédni fog a kovetkezé idészakban is. Ezek a tendenciak
magukba foglaljak az elektronikai eszk6zok ndvekvd hasznalatat, a mar emlitett
elektromos jarmivek elterjedését, a megujuldé energiaforrasok fokozott
alkalmazasat és az energiahatékonysag noévelését is. Ezek mindegyikéhez
jelentés mennyiségil réz sziikséges.

Ugyanakkor a réz, ellentétben a kobalttal megfeleld mennyiségben elérhetd,
vagyis a tartalékok a ndvekvd kereslet ellenére is évtizedekig biztositottak.

Réz 2018-2019
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A vilag réztartalékai 2018-ban (milli6 metrikus tonna)
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Raadasul, ami talan ennél is fontosabb, a kitermelés szamos orszagban zajlik és
politikai és foldrajzi koncentralisag sem figyelhet6é meg a nagyobb kitermel&k
kozott. Ennek ellenére sok szakérté ugy latja, hogy a kitermelés jelenlegi Uteme
még nincs felkésziilve a megnovekedett keresletre és komoly beruhazas igénye
van a szektornak. Raadasul a masodik negyedévben kialakult arfolyamesés
egyértelmlen a recessziés félelmeknek és a vilag legnagyobb fogyasztojanak,
Kinanak a lassulasaval indokolhatd. Ennek ellenére ugy latjuk, hogy a rézre
épllé ipari felhasznalas felllteljesitd lehet és egy lassuld kornyezetben is
eredményezhet ndvekvé keresletet, ami elsé korben kisebb hianyokhoz és
fokozatosan emelked6 arakhoz vezethet.

Nagy kereslet

Osszességében elmondhato, hogy az arupiaci termékek kozott a szokasosnal
lényegesen nagyobb széras tapasztalhatd, hisz vannak olyan termékek,
melyekre kifejezetten pozitiv hatassal van a gazdasagi lassulastol valé félelem,
mig mas termékek ennek minden rezdulését megszenvedik. Ami biztos, hogy a
volatilitas jelentésen megnétt az idei évben, ami j6 lehetéséget biztosit az aktiv
keresked6knek.
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Brexit

Ugyan januarban meég ugy tlint, hogy mostanra lathatjuk az Egyesiilt Kiralysag
kilépésének gazdasagi hatasait a szigetorszagban és a kontinensen, azonban
Ujabb és ujabb fordulatokkal taldlkozhattunk az év soran. David Cameron
kormanyfé valdszinileg nem tudta, mekkora problémat okoz azzal, hogy a 2015-
Os valasztasi kampanyban megigérte, hogy kiir egy népszavazast az orszag
eurépai unids tagsagarol, amennyiben a Konzervativ Part szerzi meg a
tobbséget. A 2016 juniusaban Kkiirt, nem Uugydontd népszavazason 72
szazalékos részveétel mellett végul 52-48 aranyban a kilépés mellett dontottek az
allampolgarok. Az eredmény meglepte az elemzbket és a kdzvélemény-
kutatokat is. A valasztas egy fontos pontja volt a populizmus eléretorésének,
valamint a tdbmegek lazadasanak az elittel szemben.

Gbrakar

|
—

Forras: BBC

A népszavazas eredménye jelentés foldrajzi eltérést mutatott: az Angliaban és
Walesben él6k nagyobb része tamogatta a kilépést, mely alél London kivételt
jelentett. Skécidban és Eszak-irorszagban a bennmaradasra szavazott a
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May elbukott

Torténelmi EP
vereség

tobbség. A skotok és észak-irek eltéré véleménye tobb problémat is felvet, féleg
annak tukrében, hogy a skétok 2014-ben dontodttek az Egyesult Kiralysagban
valé maradasukrol, azonban elképzelhetd, hogy az uj koriimények mellett mar
masképpen dontenének. Az észak-ir kérdés pedig a Brexit-targyalasok f6
problémaja: a nagypénteki megallapodas egyik legfontosabb pontja volt az ir-
szigeten lévd hatar felszadmolasa, ezt egyik fél sem szeretné felmondani.

A népszavazas utan lemondott David Cameron kormanyfé, és Theresa May
vezetésével Uj kormany allt fel. Az Uj kormanyfd, bizva a kdzvélemény-kutatd
intézetek felméréseiben, Uj parlamenti valasztst irt ki 2017-ben, hogy a szlik
parlamenti tobbségét megerdsitse. Ez egy elhibazott stratégia volt, hisz a szlk
tobbséget egy kisebbségi kormanyra cserélte, ahol a kormany csak az északir
DUP part kilsé tamogatasaval tud kormanyozni. Raadasul az Uj parlament a
partokon bellli fegyelem miatt a legtobb kérdésben dontésképtelen, a tavasz
folyaman tébb verzidju kilépési megegyezés is elbukott az alsbhazban, egyedill
a megallapodas nélklli kilépés ellen sikerult tobbséget allitani. A megosztott
parlamentben Theresa May tdbbszor is torténelmi vereséget szenvedett, az
altala kiharcolt megallapodast a konzervativ képvisel6k jelentds része
elutasitotta. Ugyan Theresa May még tulélte az ellene inditott bizalmatlansagi
inditvanyt januarban, és az ellenzék nem tudta elérni az uj valasztas kiirasat, de
a kormanyfé majusban belatta, hogy elfogyott a levegé korulotte. Kildndsen fajé
lehet a Brexit tamogatéinak, hogy Eurdpai Parlamenti valasztasokat kellett
tartani az orszagban, melyet a Nigel Farage vezette Brexit Part meg is nyert.

A Konzervativ Part latva térténelmi vereségiket az EP valasztason — mindossze
9 szazalékot szereztek és oOtodik helyen végeztek —, Boris Johnsonnak
szavaztak bizalmat. Johnson legf6bb igérete, hogy mindenképpen kivezeti az
Egyesiilt Kiralysagot oktdber 31-ig az unidbdl, ezt az igéretet azonban nem lesz
kénnyl tartania. A parlamentben el6szor egy fére csOkkent a DUP-val a
tobbsége, majd a konzervativ képvisel6k lazadasa és emiatt kizarasuk utan
jelentés kisebbségbe keriltek. A majusi Eurépai Parlamenti valasztason nem
tortént meglepetés, és sikertlt a vezet6ket is megvalasztani, azonban az Uj
tisztségvisel6k csak oktéber végén kezdik meg tisztséguket, igy kérdéses, hogy
ki targyalhat az uj miniszterelndkkel az oktdber 17-i EU csucson.

EURGBP 2018-2019
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Johnson megvalasztasat, és elképzelését a mindenaron valo kilépésrdl nem  jonnsonnak
fogadtak kedvezéen a piaci szerepl6k. Az eurd-font arfolyam jelentésen  gikerii?
emelkedett, és a paritashoz is kdzel kertlt az augusztusi kereskedésben. Ennek

f6 oka, hogy Johnsonnak fontosabb a kilépés ténye, mint annak mddja, és a

kbézvélemény szamara ugy tlnik, hogy nagyobb fokuszt helyez a megallapodas

nélkuli kilépés hatasainak kezelésére, mint arra, hogy Uj megallapodasra

torekedjen. A brit kormany mar megkezdte a targyalasokat szabadkereskedelmi
megallapodasokrél, az Egyesiilt Allamok késznek is mutatkozott egy

kereskedelmi megallapodasra. A legnagyobb kérdés tovabbra is az ir-északir

hatarral kapcsolatban van: Johnson elzarkézik az ideiglenes megoldastol, am

eddig alternativat sem kinalt. Nem latszik, hogy milyen megoldast lehetne talalni

a problémara, azonban az mindenképpen aggasztd, hogy Johnson akar a

nagypénteki megallapodast is felrigna, és visszaallitana a hatart az ir-szigeten.

Az utébbi hetekben egymasnak ellentmondd hirek érkeznek Johnson Brexit
politikajaval kapcsolatban. Az alléhabora utan elkezdett egy lehetséges

megoldas formalédni az északir hatar kérdésére. Az EU korabban mar kikototte, —9ymasnak
. . . . s . . ellentmondo
hogy nem hajlandd engedni, az Egyeslilt Kiralysagnak kell kidolgoznia egy hirek

mkodd tervet a kérdés megoldasara. Johnson a kdézelmdultbeli kijelentései
alapjan a Theresa May altal kialkudott megallapodas 6sszes tobbi részét
valtozatlanul fogadna el, és a hatarkérdés kapcsan pedig kisebb
megallapodasok sokasagat tenné bele a szovegbe, melyek lefednék az dsszes
érintett terlletet és az EU sztenderdek elérését céloznak. Tovabba oktdber 31.
csak a megallapodas datuma lenne, a tényleges atallasig egy tobb éves
varakozasi periodus lépne életbe. Ekdzben a brit ellenzéki partok
egyuttmikoédésben allapodtak meg annak érdekében, hogy elkeriljék a
megallapodas nélkili Brexitet, és ezt jogszabalyi uton szabalyoztak. A parlament
kotelezte Johnsont, hogy amennyiben oktéber 19-ig nincs megallapodas, akkor
kérje a hataridd kitolasat.

A kormanyfé kérésére a kiralynd feloszlatta a parlamentet, igy az tegnap Ulhetett

Ossze utoljara, ezt kdvetéen csak oktéber 14-én, a kirdlynd beszédét kdvetden

llésezhet Gjra, igy minddssze két hete lesz a képviseldknek, hogy kifejezzék A parlamentet
véleményliket. Varhatéan a képviselbk tobbsége akkor is ellenezni fogja a  feloszlattak
megallapodas nélkuli kilépést, am kérdéses, hogy ez a kilépés elhalasztasat,

vagy inkabb egy Mayéhez hasonlé megallapodast jelent inkabb.

Johnson most tobb stratégiai megoldas koézul valaszthat. Megtehet mindent
annak érdekében, hogy az ellenzék is tdmogassa az Uj valasztas kiirasat, akar
az alséhaz altal elfogadott jogszabaly semmibe vételével, azonban ez
kockazatos lenne, a szavazok sem biztos, hogy tamogatnak. A hétvégén mar azt
boncolgatta az angol sajtd, hogy amennyiben a kormanyfé figyelmen kival
hagyna a megallapodas nélklli kilépést tiltd hatarozatot, illetve nem kérné a
hatarid6 kitolasat, annak koézjogi kovetkezményei Ilehetnek, és akar
bdrtdnblntetéssel is sujthatndk Johnsont. Felmertlhet, hogy mégis kéri az EU-
tél a hataridé ujbdli kitolasat, de errél azt nyilatkozta, hogy csak a holttestén
keresztll tenné, am kérdéses, hogy van-e mas valasztasa. Az ellenzéknek sincs
egységes allaspontja, 6k mindenképpen szeretnék elkeriilni a megallapodas
nélklli kilépést, de a politikai tékéjiket is maximalizalnak. Ehhez azt szeretnék
elérni, hogy Johnson kérje a hataridd kitolasat, melyet gy6zelemként mutatnanak
fel az Uj valasztason.
Uj valasztas?
Hétf6 éjszaka szavaztak az Uj valasztas kiirasardl, a parlament feloszlatasa el6tt. |, 1557ta5?
Johnson a hétvégén mar azzal szamolt, hogy ezt a szavazast elbukja, ezért a
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kormanyhoz kozeli forrasok szerint egyre exirémebb forgatdkdnyveken
gondolkoznak. Felmerult, hogy a kormany ugyan hivatalosan kérvényezi a
hataridé kitolasat, am egy ujabb levélben vildgossa teszik, hogy ez nem a
kormany allaspontja. Masik lehetéség, hogy szévetséges EU vezetbket kérnének
meg, hogy vétézzak meg a brit kérelmet. Amennyiben valéban élnének ezekkel
a lehet6ségekkel, akkor jelentésen emelkedne a megallapodas nélkdli kilépés

esélye.

FTSE100 index 2018-2019
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Ez a harom szektor szenvedhet leginkabb megallapodas nélkiili kilépés
esetén.

A No-Deal Brexit egyik elszenveddje az autdipar lehet. A német autégyartdk
legfontosabb exportcélja tavaly Nagy-Britannia volt, 666 ezer autét szallitottak
ide, jelentésen tobbet, mint az USA-ba, amely a masodik legnagyobb felvevépiac
volt 470 ezer autéval. Egyes elemzések szerint 100 ezer német autdipari
munkavallalé veszitheti el allasat, a legsulyosabb érintett a Volkswagen lehet,
melynek részvényarfolyama tébb mint 9 szazalékot esett az utébbi hénapban. A
brit exportot is érzékenyen érintheti a megallapodas nélkuli kilépés, a hires brit
automarkak, mint a Mini, a Jaguar, a Land Rover és a Bentley napjainkban mar
kilfoldi tulajdonban vannak, de még jelent6és gyartokapacitassal rendelkeznek a
szigetorszagban. Az itt gyartott autdk 80 szazaléka exportalasra kerul, az export
mennyiségét azonban jelentésen visszavethetnék az életbe 1ép6 vamtarifak. A
brit autdipar raadasul nemzetgazdasagi szempontbdl is igen jelentds, az orszag
telies exportjanak 14,4 szazalékat teszi ki.

A légitarsasadgok mikodését szintén negativan érintheti a britek megéllapodas
nélkuli kilépése. Az International Airlines Group, az EasyJet és a Ryanair nem
tudna EU-n bellili jaratokat inditani, vagy Uj utasokat felvenni EU-s repll&terekrél
és onnan EU-n Kkivili orszagokba repilni. A legsulyosabb érintett a Ryanair
lehet, a dublini székhelyl |égitarsasag augusztusban mar bejelentette, hogy
csokkenti a repllégépek és a személyzet szamat, a I|égitarsasag
részvényarfolyama kozel 15 szazalékot esett julius eleje ota.

7l EQUILOR 57



djra lazitunk! m’x
A pénzigyi szolgaltatasok mikddését is akadalyozhatja egy esetleges No-Deal
Brexit, a brit pénzintézetek elveszithetik a jogukat, hogy a kdéz6s piacon beliil
barhol tevékenykedjenek. A Barclays, a HSBC, vagy a Royal Bank of Scotland
helyzete ugyanakkor szerencsésebb, mint a nem pénziigyi vallalatoké, hiszen a
szabalyozé szervek kiemelt figyelmet forditanak arra, hogy az emlitett bankok
mikodésében ne legyen olyan fennakadas, amely jelentés zavart okozhatna a
pénzigyi rendszerben. A Royal Bank of Scotland arfolyama ennek ellenére kozel
10 szazalékos minuszban van julius elejéhez képest.

Pénzugyi
szolgaltatasok

A népszavazasra és a 2017-es valasztas eredményére is rosszul reagaltak a
piacok. A bizonytalansag ndvekedése, és a lehetséges gazdasagi hatasok mind

afelé mutatnak, hogy jelentés mozgasra szamithatunk mind a font piacan, mind :'eivk?é?lam
a londoni tézsdén. Egyes elemz8k egy megegyezés nélkilli kilépés esetén az vérunlk

eurd-font paritast sem zarjak ki, amire még nem volt példa az euré bevezetése
6ta. Johnson hatalomba kerlilésével a széls6séges forgatokonyvek
valészinlbbé valtak, az ellenzék is probalja aktivizalni magat. A korabban
szkeptikus Jeremy Corbyn mar tamogatja a masodik népszavazas Kiirasat,
azonban az Uj valasztasokkal kapcsolatban szkeptikus. Jelenleg minden
forgatokonyv jelentds jogi kockazatokkal jar, hiszen eddig semmilyen
megallapodas mogott nem volt tdbbség. A parlament altal kizart megallapodas
nélkili kilépést jogilag a kormanynak el kell kerulnie, azonban ha lejar az oktéber
31-i hataridé, és nincs elfogadott megallapodas, akkor kieshet az Egyesult
Kiralysag az Eurdpai Unidbdl, annak minden negativ kdvetkezményével.
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FONTOS FIGYELMEZTETES

Jelen kiadvany a vonatkozé jogszabalyi rendelkezések értelmében
marketingkozleménynek minésill és nem a Dbefektetési elemzés
fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kovetelményeknek megfeleléen
készilt, egyuttal nem vonatkozik ra a befektetési elemzés terjesztését,
kozzétételéet megel6z6 lgyletkdotésre vonatkozé tilalom. A kiadvanyt az
EQUILOR Zrt. allitotta 6ssze.

Jelen kiadvany, vagy annak barmely része nem képez ajanlatot, vagy felhivast
semmilyen pénzigyi eszkdz jegyzésére, vagy megvasarlasara, tartasara,
értékesitésére és sem maga a kiadvany, sem annak barmely tartalma nem
tekinthet6¢ semmilyen szerzddéskotésre, vagy kotelezettségvallalasra torténd
Osztdnzésként, igy a kiadvanyban szereplé informaciok csak sajat felelésségre
hasznalhaték fel. Az EQUILOR Zrt. nem vallal felelésséget arra, hogy a
kiadvanyban megfogalmazott el6rejelzések és kockazatok a piaci varokozasokat
tukrozik és a valdésagban is beigazolédnak. A kiadvanyban foglalt szamszeri
adatok kizarolag tajékoztatod jelleggel birnak csak a szerz6(k) adott idépontban
készitett véleményét tukrozik és késdbbi mddositas targyat képezhetik. A
kiadvanyban deklaralt tajékoztatasok kapcsan nem keriltek figyelembevételre az
egyes, kiadvanyhoz hozzaféré befekteték pénzigyi ismeretei, egyedi befektetési
céljai, kockazatvallaldé képessége. A kiadvany, vagy annak tartalmanak
felhasznalasabdl, illetve azzal dsszefliggésben barmely mas modon keletkezé
esetleges veszteségekért az Equilor Zrt. felelésséget nem vallal. Felhivjuk
figyelmét, hogy a jogszabalyban rogzitett szabad felhasznalas eseteit kivéve
kizarélag az EQUILOR Zrt. elbzetes irasbeli engedélyével lehet a jelen
marketingkdézlemény tartalmat rogziteni, sokszorositani, terjeszteni, masok
szamara  hozzaférhetévé  tenni, nyilvanosan  el6adni,  sugarzassal
nyilvanossaghoz kozvetiteni vagy atdolgozni. A marketingkdzlemények a
kiadasuk id8pontjdban érvényesek. A kiadvanyhoz kapcsolodd teljes jogi
nyilatkozat honlapunkon a https://www.equilor.hu/mifid/ cimen a Jogi nyilatkozat
az EQUILOR altal kuldétt hirlevelekhez, tajékoztatdsokhoz, kiadvanyokhoz
pontban érheté el. Kérjuk, hogy a kiadvanyban foglaltak helyes értelmezése
érdekében a teljes jogi nyilatkozatot olvassa el.

Az EQUILOR nem vallal felel6sséget a jogszabalyi valtozasokbol eredd
jogkdvetkezményekért, tovabba az addzassal kapcsolatos vonatkozé jogszabalyi
rendelkezések a kiadvanyban szerepl6tél eltérd értelmezésébdl adddéd esetleges
kovetkezményekért sem. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy az adéjogszabalyok
értelmezése és azok alkalmazasa kizardlag az addzo felel6ssége, ugyanis a
tényleges, pontos adodkotelezettség mértékére szamos egyedi tényezé lehet
hatassal, ezért ezt minden esetben egyedi vizsgalatnak, felmérésnek kell
megeléznie.
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