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Idénis az
adossagleépités
dominal

Oldédott a fesziiltség
Eurépaban

Maradhat a
pénznyomda

Magyarorszag:
fokuszban az ,u;” MNB

Behozhatjak a
lemaradast a magyar
részvények

Osszefoglalé

2013 tovabbra is az addssagleépitésrol szél majd, kérdés, hogy ez hogyan
hat a gazdasagi ndvekedésre és a részvénypiacokra. Az Egyesiilt Alamokban a
koltségvetési szakadék, a ,fiscal cliff” az év elsé felében napirenden
maradhat, a megoldas hosszu folyamat lehet, és kényes politikai kérdésekhez
vezethet. Bar az USA-ban még stabil névekedést var a piac, lefelé mutato
kockazatot jelent, hogy meg kell fékezni az elszaladé koltségvetést tovabba el
kell kezdeni az eurdpaihoz hasonlé addssagleépitést.

Az 6reg kontinensen sem oldddtak meg a problémak, jollehet mostanaban
kevesebbet hallunk az adossaghegyekrdl és a megszoritasokrol. Tény, hogy a
periféria kotvényhozamai jelentés mértében csokkentek az utébbi
honapokban, igy az adéssagvalsag is sokkal kellemesebbnek tlinik. Ez nagyrészt
azonban annak készdnhetd, hogy a Federal Reserve Ujrainditotta a
pénznyomtatast, amihez az angolokon kivil Japan is csatlakozott. Az EKB is
folytatta a monetaris lazitast, és folyamatosan szarazon tartja a puskaport,
hogy baj esetén azonnal beavatkozhasson a periféria kdtvényei terén.

A koltségvetési konszolidacio terén azonban csak kétes eredményekrél
tudunk beszamolni, igy a kegyelmi allapot addig tart, amig a jegybankok
aladucoljak a rendszert. Ezért azonban arra szamitunk, hogy a monetaris
expanziés programok mindenhol fennmaradnak, s6t az EKB akar Gjabb lazité
Iépésekkel rukkolhat eld, ha ismét fokuszba kerlinek a problémas orszagok. A
novekedés igy torékeny, az euré ovezet egészére nem meglepd, hogy
recessziéra szamitanak a piaci szereplék. Eppen ezért tovabbra is a feltdrekvé
orszagok maradhatnak a figyelem kézéppontjaban, a pénzb&éségben Uszé
befektetdi réteg ugyanis keresi a még névekedést felmutatd és legalabb
minimalis realhozamot biztositd lehetéségeket.

E folyamatnak a nyertese Magyarorszag is, ahol szintén latvanyos
kotvénypiaci szaguldast lathattunk, de az eddig elhanyagolt részvénypiac is
némileg magara talalt. Urdm az 6romben, hogy a forint gyengélkedett a nagy
tékebearamlas ellenére, hiszen a marciusi jegybankelndk csere dvatossagra inti
a szerepl6ket. Az els6 félév legfontosabb sztorija ez lesz Magyarorszagon, igy
szamba vettik, hogy milyen, a nemzetgazdasagi miniszter altal megszell6ztetett
Iépésekhez nyllhat majd a Magyar Nemzeti Bank. Ezek szinte mindegyike a
forint gyengulését hozhatja, de hatasukra jo eséllyel tovabbi hozamesést latunk
az allampapir piacon, és csekély lesz az esélye, hogy tavaly januarhoz
hasonléan besiljenek a kdtvényaukciok.

A hazai részvények tobbségében is j6 lehetéségeket latunk, egyedill a MOL-
lal bAnnank most évatosan, ezeken az arszinteken. Az OTP-t a vallalati hitelezés
felpdrgésének kormanyzati szandéka és a portfélio romlas itemének évatos
lassulasat mutato lakossagi hitelpiac hajthatja az 5000 Ft-os szintek felé. A
Richter esetében az (j gydgyszerek bevezetése és az orosz és FAK piaci
novekedési potencialja repitheti 45.000 Ft kozelébe, a Magyar Telekom pedig a
negyedik mobilszolgaltatd kiesése és a még pesszimista osztalékvarakozas
oldédasa révén szabadulhat nyomott arfolyamatal.
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Toréspont

Feldolgozoipar

Inflacios kép

Nemzetk6zi makro kornyezet

2012 ujra a recesszioé éve volt a vilagban. A csokkené fogyasztas, az
emelkedé munkanélkiliségi ratak és egyre inkabb elharapodz6 addssagszintek
maguk utan vontak a strukturalis atalakitasokat. Amerika és Eurdpa ellentétes
utat jart be a valsagkezelési mechanizmusok tekintetében, aminek készénhetéen
a kilabalas/talpra éllas folyamata idében és koltségben is eltér majd.

Az eurépai és amerikai feldolgozoéipari index alakulasa 2008-tol
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Az eurodpai feldolgozéipari beszerzési menedzserindex 50 pont alatti értéke
hlen tlkrozi a piaci pesszimizmust. Ez részben a globalis gazdasagi lassulassal
fligg 6ssze, ami kéz a kézben jar az allami adéssaghegyek és hitelek
leépitésével. Amerika ugyan relativ er6sségrél adott szamot 2012-ben, de
egyeldre ott is a hataron billeg a mutaté értéke.

Az ipari termelési adatok valtozasat tekintve tdbbnyire a negativ tartomanyban
toporog a mutaté értéke. Az adatok lattan nehéz elképzelni, hogy az idei
gazdasagi ndvekedés meghaladja majd a tavaly latott értékeket. A piaci
szerepl6k vegyes érzelmekkel tekintenek az idei évre.

Inflaciés kockazattal elsésorban a feltdrekvé piaci orszagokban és Azsiaban
szamolunk 2013-ban.

Eurdpaban és Amerikaban az adéemeléseket és a megszoritdsokat
ellensulyozandé ,olcsé pénz” politikaja egyelére nem okoz gondot (egy darabig
még valdszinlileg nem is fog), mivel a kibocsatasi rés jelentésen tagult a 2007-
2009-es valsag eredményeképpen, és a kiléonbség még mindig 2-3 szazalék
koérul ingadozik. A dontéshozoknak azonban meg kell tervezni a likviditas
fokozatos elvonasarnak EXIT stratégiajat.
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Hozamvadaszat a
kotvénypiacon

Az eurépai és amerikai ipari termelés alakulasa 2008 6ta (hé/hé)
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A kamatcsokkentési periodusokat meglovagolandé hozamvadaszok egy id6
utan meg fogjak unni a csOkkend kamatpalyat, vagyis a fejlett kdtvénypiacokra az
elmult 1-2 évben aramlé tobb szazmilliard dollarnyi téke atvandorolhat a
nyersanyag- és részvénypiacra. Ha ez a folyamat még kiegészil a gazdasagi
vérkeringés beinduldsaval, akkor Ujra el6térbe kertlhetnek az inflaciés sokkok.
Kérdés persze, hogy a mérleg két serpenydjét (inflacié vs. beindulé gazdasagi
novekedés) mely gazdasagi régiok hogyan kezelik majd a jovében.

Globalis gazdasagi kilatasok

USA 2,08%
Euréovezet 2,50%
Anglia 2,80%
Sviéjc -0,60%
Torokorszag 8,94%
Oroszorszag 5,07%
Brazilia 5,41%
Kina 2,65%
Japan 0,00%

Forras: Bloomberg

Inflacié
2013e
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2,3%
-0,40%
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2,95%
3,60%
1,00%
7,70%
1,95%

2,00%
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4,00%
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8,10%
0,70%

2,80%
1,08%
1,60%
1,60%
4,70%
3,80%
4,00%
8,00%
1,10%

Elszallé inflacié ellen védekezhetlink inflaciokdvetd kotvénnyel is. Ha azonban
egy kicsit utana szamolunk a jév8beni hozamnak, akkor sajnos nem fog tetszeni
a latvany. A biztonsagosnak Vvélt inflacio-kovetd kotvények (német, francia, brit)
kozll az els6 esetben, nominalis értelemben is negativ kamatrodl beszélink, mig
utobbi kettd esetében realértelemben bukni fogunk a kezdeti befektetésen.
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Az eminensek Az amerikai, a német és a francia 10 éves allampapir hozama
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Persze van mas lehetdség is az inflaciokovetd kdtvényeken tal. Olyan feltorekvo
piaci kotvények megvétele, ahol magas a kamatszint. Problémat jelent, hogy
ezen orszagok jegybankjai az inflacios célok és a globalis likviditasb6ség miatt
kamatemelésbe kezdenek (Braziliaban mar kdrvonalazédik ez a Iépés), akkor az
arfolyamveszteséget okoz.

A harmadik alternativa, hogy hiszlink az EKB kétvényprogramjaiban. A
nemzetallamok koéltségvetési hianyanak csokkentése elsédleges szempont a
szervezet szemsz6gébdl. Ha tovabb csdkkennek a hozamok, akkor viszont az
allamok kevesebb megszoritast vallalnak fel. Ez a folyamat elvben tompitja a
GDP visszaesésének kockazatat és a tovabbi kétvényvasarlasokra batoritja a
befektetéket. Ez sem tarthat 6rokké, ami fokozott figyelmet kdvetel meg a

befektet6i oldalrol.

A periféria allampapir hozamai
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Nyomd a pénzt és fuss

QES - télen, nyaron?

Hol jar az euré-dollar?

Ha mar az EKB likviditadsi csomagjat emlegettik, akkor nézzik meg, mi a helyzet
a Fed eszkozvasarlasi programjaval. A jelenlegi legvaldszinlbb forgatokonyv
szerint a mennyiségi bévulés 2013 év végéig érvényben maradhat, és igy
havonta 85 milliard dollarral, éves szinten egy billié dollarral névekedhet a
jegybank aktualisan 3 billiét kozelité mérlegfédsszege.

A Fed és az EKB mérlegf66sszeg alakulasa
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Forras: Bloomberg

A program kivezetésével kapcsolatban az amerikai jegybankarok sem értenek
mindenben egyet. A decemberi kamatdontd tlésen készilt jegyz6kdnyv is errdl
tanuskodik. Egyesek a program kivezetését 2013 kdzepére tennék, mig masok
késbbbre, de abban szinte teljes az egyetértés, hogy 2014-t6l mar nem szivesen
hizlalnak tovabb a Fed mérlegf6dsszegét kdtvényvasarlasokkal.

Az eszkdzvasarlasi program kivezetésére abban az esetben kertlhet sor, ha a
munkanélkuliségi rata 6,5% ala csokken illetve az inflacié maximum 0,5%-kal

haladja meg a 2%-os hosszu tavu célt.

Az EUR/USD kurzusra gyakorolt hatasat megprobaltuk szamszerisiteni az el6z8
likviditasi tenderek figgvényében. A kdvetkez6 abran jol latszik, hogy a Fed
pénznyomdajanak beinditasa az eurd er6stdését vonta maga utan, a programok
lezérasa pedig pontosan ellentétes hatast valtott ki. Erre az analdgiara felflizve
varakozasainkat, miszerint az év vége felé megindulhat a ,forré pénz” kivonasa a
piacrol a kévetkezd szinteket valészinlsitjuk a devizaparban.

Az év els6 felében ismét 1,35-ig elszankazhat az EUR/USD jegyzése, azonban a
masodik félévben Ujra a dollarer6sodésé lehet a f6szerep, aminek hatasara ismét
célba veheti a jegyzés az 1,25-1,26-0s szinteket.



A Fed programok hatasa az EUR/USD keresztarfolyamra
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Kozeleg a valtozas A likviditasi tenderekkel szembe menni nem tulzottan bolcs dolog, mégis ugy
szele? érezzlk, hogy a piacokat elérheti egy korrekcioés hullam az év elsé felében. A
gyorsjelentések donté tobbségében nem valdszin(i, hogy kétszamjegyl
ndvekedéssel talalkozunk a nettd profit soron — bar az S&P500 konszenzusa
eleve karcsu kétszamjegyl béviléssel szamol 2013-2014 vonatkozasaban. A
menedzsment riportokban felbukkanhatnak itt-ott tovabbi koltségcsokkento
lIépések, illetve lefelé mutaté prognoézisok.

A fogyasztasi hajlandésag alacsony szintje és a magas munkanélkiliségi
statisztikak azt sejtetik, hogy kilabalasra még jo néhany negyedévet varnunk kell.
Véleményink szerint valtozas az év masodik felében johet majd.
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A hedge fundok is
botladoztak

Fekete, fehér, igen, nem

Szektorallokacio: ti a
szénakazalban

Nemzetko6zi részvénypiacok

2011 végén 86%-on allt az S&P 500 indextagok kdzott mért korrelacié mértéke,
amire még korabban nem nagyon volt példa. Nem véletlen hogy temérdek hedge
fund és egyéb befektetési alap dobta be a t6rolk6z6t. 2012 végére ez az érték
57%-ra csOkkent, mivel a tagok kozotti egylttmozgas kevésbé jatszott szerepet,
ezzel teret engedve a befektetéknek és a profiknak a diverzifikalt portfolidk
létrehozasara.

Mindenki szamara ismerdsek lehetnek a fekete, fehér, igen, nem szavak a
jatékbdl. Az nyer, aki a feltett kérdésekre adando valaszok soran nem hasznalja
egyik lehet6séget sem. Az idei évben is rengeteg megvalaszolando kérdéssel
talalkozhatunk majd. Az egyik, ha nem a legfontosabb, ami a befektetéket izgatja,
hogy van-e még feljebb a részvénypiacokon. Mi nem szeretiink vesziteni,
ugyhogy azt mondjuk, hogy barmi elképzelhetd.

Ugyanakkor azt latnunk kell, hogy a jelentds kockazati faktorok kozul (gorog
cs6d, spanyol bankrendszer, periférias kétvényhozamok, ,fiscal cliff’) mar
majdnem mind kiarazédott, igy nem meglepd, hogy a német DAX index vagy
amerikai tarsai is a 2007-2008-as csucsok kozelében tartézkodnak. Valamint
nem felejthetjik el a QE kedvezd hatasat sem.

Szektorok teljesitménye 30 kereskedési nappal a program bejelentése utan

QE1 (0] DT LTRO QE3
Technoldgia 13,70% 12,60% 10,30% 10,30% -6,10%
Pénzigy 8,20% 9,90% 17,70% 11,4% 0,00%
Energia 6,10% 12,90% 15,60% 3,20% -2,00%
Egészségligy 9,00% 9,20% 6,40% 4,9% 2,40%
Fogyasztasi cikkek 2,40% 6,40% 4,10% -0,70% -0,60%
Ipar 11,70% 13,30% 13,20% 8,9% -1,60%
Tartos fogy. cikkek 19,50% 12,90% 8,90% 7,20% -2,00%
Nyersanyag 9,90% 12,30% 11,90% 13,0% -1,40%
Koézm(i 2,10% 5,00% 3,90% -2,20% 1,50%
Telekommunikacio 5,20% 11,40% 4,20% -0,8% -4,80%

Forras: Bloomberg, Gluskin Sheff

A nagy bankhazak elemzg&inek 2013-as stratégiaiban donté tébbségben az elmult
években hattérbe szoruld bottom-up megkozelitéssel talalkozhatunk. Mi
azonban tovabbra sem vetnénk el végérvényesen a top-down metodologiat az
év elsd felében.

Mindezeket figyelembe véve Eurépaban alularazott részvényeket talaltunk,
mig makro fronton elsésorban Térokorszagot, Oroszorszagot és Kinat tartjuk
érdekesnek.

Szektorok alapjan a defenziv (k6zszolgaltatok, energia) iparagak szerepl6i
komoly osztalékvagasokon és eszkdzértékesitéseken vannak tul. A bevételek
visszaesése tovabb folytatédhat 2013-ban is, mikdzben a beruhazasi aktivitas
tovabb csdkkenhet.
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Tulzott profitvarakozas
hianyaban

Torokot fogtunk!

Oroszok mar a
spajzban?

Az olaj-és gazszektor papirjainak nem kedvez a 2011-hez képest alacsonyabb
olajar — kivéve a finomitokat — ami a kereslet oldal gyengeségeinek tudhaté be. A
geopolitikai problémak (Iran) természetesen barmikor felllirhatjak az eddigiekben
latott forgatokonyveket.

A tavalyi nyertesek (technolégia és pénziigy) idén is az élmezényben
végezhetnek. El6bbieket a magas készpénzallomany és az alacsony értékeltségi
szint(ek) teszik vonzéva, mig utébbiak arfolyamat a Bazel lll. elleni nvekvé lobbi
és a korabbi t6keemelések, mérlegkiigazitasok utani névekvé optimizmus
hajthatja Uj magassagokba.

A tavalyi évben tapasztalt tulzott eredményprogndzisokat sok esetben még a
gyorsjelentés el6tti profitwarningok sem tudtak feledtetni. Az idei évben az
elemz6k mar ,piacbarat” szamok leirasaval probalkozhatnak meg. Az S&P 500
index tagok 15-16-os historikus P/E rataihoz képest jelenleg 13-14-es
eléretekinté P/E-n forognak a részvények, a 2013-as varakozasok azonban
jécskan lejjebb kertltek 2012 utolsé negyedéveében (Id. fiscal cliff).

Kiilfoldi vizeken

Nem kdnnyl elddnteni, hogy a melyik régiot sulyozzuk alul vagy feltl 2013-ban,
mivel tdbb azsiai orszagban is komoly lehetéségek rejlenek (Indonézia, Thaifold);
azonban kereskedési szempontbdl komoly fejtérést okozott volna. Végil elsd
korben Torokorszag mellett tettiik le a voksunkat.

A belsé fogyasztas az adéemeléseknek (gazolaj, alkohol, aram) készdénhetéen
csokkent év végén, azonban az export tovabbra is tamogatja a gazdasagi
ndvekedést. Novemberben 11,3%-0s bdvilést mutatott a statisztika, amire kdzel
egy éve nem volt példa. A tendencia fennmaradasara van esély, hiszen a
beszerzési menedzser index (BMI) negyedik hénapja emelkedik, ami a
feldolgozdipar er6sségét mutatja.

A fenti intézkedések miatt az inflacié névekedésnek indult, azonban a
koltségvetési hiany nem bévilt. A pénzromlas sebességének ndvekedése mogott
nem csupan e faktor all, hanem a jegybank monetaris politikgja is. A tavaly év
elején latott 6,25%-0s kamatszint 2 |épcsds folyamat eredményeképpen csokkent
5,5%-ra. Az inflacio cél (5% +/- 2%) jelenleg teljesllt, hiszen 6,2%-on allomasozik
a mutato — tavaly decemberben még 10,4%-on allt. A jegybanki elérejelzések
szerint 2013-ban 5%-os értékkel lehet kalkulalni a modellekben, mikézben a
gazdasag 4%-kal fog diiborogni.

A tovabbi t6kebedramlast és az el6z6ekben leirtak teljesulésére minden esély
megvan. Javul az dllamaddsséag torlesztési terhe, egészséges a bankrendszer
helyzete, illetve a gazdasag kdzép tavu ndvekedési kilatasai. Raadasul segiti a
folyamatot, hogy novemberben BBB minuszra, azaz befektetésre ajanlott
kategoriaba mindsitette fel az orszagot a Fitch. Ezzel parhuzamosan a lirdban
denominalt adéssag besorolasa két fokozattal BBB-re javult.

Az orosz piacot majdnem minden befektetd a Gazprom olaj-és gazipari ériassal
szokta 6sszeboronalni. A makrogazdasagi mutatok lattan semmi okunk sincs
.keleti baratainknak” a panaszra. Az elmult években tapasztalt 3-5%-0s GDP
ndvekedés also laba 2013-ban is elérhetének tlinik; még ugy is, ha a jegybank
folytatja a monetaris szigoritast. A jelenleg 8,25%-on allomasozo iranyadd rata
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Kina: ,Szokat occon”?

Hitel(es) novekedés

tovabbi emelését az inflacios folyamatok indokoljak. A pénzromlas mértéke
(6,5%) nem csak az energia és nyersanyagarak begy(r(iz6 hatasanak
készdnhetd, hanem a fogyasztas erételjes bévilésének is.

A fogyasztasi hitelek ndvekedési Uteme tobb, mint 40% éves szinten, mikozben a
hitelkartya-kibocsatas tendenciaja még ezt is felilmulja a 60% koruli értékkel. A
bankok téke-megfelelési mutatdja 2012 juliusaban 18,1%-rél 13,3%-ra esett
vissza a szigorubb céltartalékolasi szabalyozas kdvetkeztében. A hitelezési
aktivitads veszithet az eddigi lenduletébdl idén (kamatemelés, szabalyozoi
kérnyezet szigoritasa), de még igy is komoly dsszegekkel fog hozzajarulni a
pénzugyi illetve kiskereskedelmi szektor eredményeihez.

Az allam egyre merészebben koltekezik, de kozben nem engedi, hogy a mérleg
masik oldala megbillenjen. Az olaj-és gazbevételek aranyat fokozatosan
csokkentik. Ezen dsszegek nélkiil is a jelenlegi 10,7%-os deficit jovére 10% ala,
2015-re pedig az el6zetes kalkulaciok alapjan 7-8% kozé csdkkenhet.

Kina: és még mindig forog a fold. A tavalyi év vége felé megjelent kinai
gazdasagi lassulasrdl (soft landing) sz6l6 hiresztelések mara mar a mult
homalyaba vesztek. Szinte az 6sszes amerikai és eurdpai bankhaz a tindérmese
folytatasara fogad 2013-ban, a tavalyi ,gyengébb” 7,5-7,7%-o0s dinamika utan.

Kinai GDP-novekedésre vonatkozé prognézisok

Goldman Deutsche

Barclays J.P. Morgan BofA Sachs Bank
2012 7,50% 7,60% 7,70% 7,6% 7,70%
2013 7,90% 8,00% 8,10% 8,10% 8,20%

Forréas: BofA - China Macro Viewpoint, J.P. Morgan — Emerging Markets Outlook and
Strategy, Goldman Sachs — China H-Share Strategy, Deutsche Bank - Asia Outlook 2013,
Barclays

Nem is csoda, hiszen a kinai kormany az év eleje 6ta folyamatosan probalja
élénkiteni a hitelpiacot és ezaltal a gazdasagot. A bankok tartalékratajat 20,5%-
rél 19,5%-ra csokkentette, ezzel parhuzamosan a hitelkamatok 6,56%-rél 6%-ra
sullyedtek. Raadasul a szeptemberi 156 és a novemberi 8 milliard dollart kitevé
allami infrastrukturalis programcsomagot tovabbiak is kdvethetik.

A lakaspiacon is érzékelhetévé kezd valni a beavatkozasok kedvezd hatasa,
mivel a Soufun100 lakésar-index mellett az Uj lakasértékesitések szama ismét
névekedésnek indult.

A 2012-ben latott 15%-os hitelbdviilés ennek ellenére csokkenhet. Ennek az az
oka, hogy a hivatalos bankrendszeren kivul kdlcsontevékenységet végzo,
ugynevezett arnyékbank-rendszer mérete egyre né és ezt a statisztikak még nem
mutatjak ki. Helyi lapinformaciok szerint a hivatalos banki eszkézallomany értéke
a 12-13%-hoz kozelit, ami az éves GDP kozel harmada.

Az exporttevékenység egy helyben toporgasat latva sziikség lenne a belsé
kereslet tovabbi élénkitésére. A kllsé piacok (Eurépa, Amerika) vélhetéen csak
lassan talalnak magukra. Ezt a feltevést tdmasztja ala, az IMF globélis GDP
becslése is, ami a 2012-es 3,3% utan 3,6%-0s gazdasagi novekedést
prognosztizal csak az idei évre. A Vilagbank idénre 2,4%-0s ndvekedést josol
csupan.
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Iparkodnak

Kik a kedvencek?

A hazai piacra lehet tamaszkodni, ha a f6bb makrogazdasagi mutatok tavaly év
végi teljesitményére vetlink néhany pillantast. Az ipari vallalatok eladasai év/év
alapon névekedni tudtak (lasd alabbi abra), de ami még ennél is fontosabb, hogy
a szegmens vallalatainak profitjai is meglodultak.

Raadasul a HSBC feldolgozéipari indexének értéke 50,9 pontra emelkedett
decemberben, ami b6 egyéves csucsnak szamit. Az emelkedés hatterében pont
a belsd kereslet élénkulése Allt.

A kormanyzati el6rejelzésekben 8%-os GDP elérejelzéssel talalkozhatunk az
el6z6 évi 9,2% utan. Az intézkedéseknek kdszénhetden a 3,5%-os inflacios cél
veszélybe kerllhet, ezért lathatunk majd olyan hénapokat, amikor 4% folé is
emelkedhet a mutato értéke — ez gatat szabna a hitelkamatok csdékkentésén
alapul6é gazdasagosztonzésnek.

Kockazati faktorok is akadnak. Gondoljunk csak a sokat emlegetett
arnyékbankokra (shadow banking), dnkormanyzati hitelekre vagy az ingatlanpiaci
lufira. Ezen felll az 0j vezetd, Xi Jinping strukturalis reformok bevezetésén tori a
fejét — hitelezés, jovedéki ado, ingatlanpiac a kiemelt tertletek —, ami ugyancsak
okozhat még almatlan éjszakakat.

A térok piacon az elsd valasztasunk a bankszektorbdl kerdlt ki, bar itt még
lehetne csemegézni. A masodik papir a Turkish Airlines birtokosa. A dobogd
harmadik fokara pedig a helyi aranybanya kerdlt fel.

- Yapi ve Kredi Bankasi AS
- Turk Hava Yollari AO
- Koza Altin Isletmeleri AS

Oroszorszagban a bankszektor két (dvoskéjét egyértelmiien j6 vételnek tartjuk.
El6bbi esetében mar a hazai piac is joval nagyobb, mint egy-egy nyugat-eurdpai
bankcsoport, mig utébbi esetében az utdbbi hénapok 6zonvizszer( felvasarlasi
hirei okoznak izgalmakat. A Gazprom helyett pedig inkabb Vagit Alekperov
olajcégét vennénk inkabb be a portfoliénkba.

- Sberbank Rossii OAO
- VTB Bank OAO
- Lukoil OAO

Kina esetben a legkdnnyebb dolgunk akkor van, ha a Shanghai kompozit indexet
prébaljuk meg lekereskedni. A masik alternativa pedig amerikai és eurdpai
vallalatokon keresztul meglovagolni a vart trendet. Példanak okaért emlitenénk a
Yum Brands, a Starbucks, az Apple vagy a BMW részvényeit.
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Ha-borura der(

Arany: Aurea
mediocritas

Csaladi ezust helyett
csaladi arany

Arupiac

A koltségvetési szakadék (,fiscal cliff’) koruli aggodalmak, az allamcs6dok
elmaradasa és az inflacios varakozasok csokkenése miatt az év végén elfaradt
az arany kurzusa. A befektetdk félelme nem volt alaptalan, raadasul az
eddigiekben jolly jokerként hasznalt Kina is hatrabb Iépett a reflektorfénybdl.
Véleményink szerint a hedge fundok és a befektetdk tulzott pesszimizmusa miatt
a jegyzés alakulasa elszakadt a realitasoktol.

Arany

Ha megnézzik az aranyba fektet6 t6zsdén kereskedett alapok (ETF)
betétallomanyanak alakulasat, akkor jol lathatd, hogy rendithetetlenul aramlik a
téke e termékekbe.

Spekulansok tiizelik az aranyat
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Forras: Bloomberg

A jegybankok tovabbra is masszivan vasaroljak a nemesfémet a devizakockazat
csOkkentésének érdekében. Dél-Korea példaul 14 tonnat vett novemberben a
mar meglévé 70 tonna mellé (+20%), de Brazilia is 14,7 tonnaval emelte a
készleteit. Tovabba a kinai kereslet aranya 7%-rol 25%-ra emelkedett a
vilagviszonylatban az elmult 10 évben és a tendencia fennmaradasara van esély
az egyre ndvekvd jolét miatt. Arrdl mar nem is beszélve, hogy a nyugdijpénztari
portfoliok arannyal valé feltdltése még gyerekcipdben jar, pedig ez a tertlet oriasi
lehetéségeket tartogat — Japan mar el is kezdte a becsatornazast.

Az év els6 felében az 1.750-1.800 dollaros savba juthat el a kurzus a nulla kézeli
és az esetlegesen negativ alapkamatoknak és a pénznyomdanak készdnhetéen.
A mindig emlegetett inflaciés kockazatok elleni védelmi szerep egyelbre
okafogyotta valt. A pénzromlas sebességének felpérgése csak akkor jelent majd
redlis kockazatot, ha a kibocsatasi rés drasztikusan csékken a fejlett

orszagokban.
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A nagyok is szeretik

A spekulansok nem
eresztik

Padlogaz, palagaz

Az év masodik felében a kamatcsdkkentések elhalasa és a javuld
makrogazdasagi adatok mellett az emelkedd realkamatok év végére
visszatérithetik az arfolyamot az 1.700 dollaros szint ala.

A Goldman Sachs 2013-ra 1.805 dollarra varja a nemesfémet. A Morgan Stanley
1.853 dollaros éves atlagarral szamol prognozisaiban, mig a Deutsche Bank
ennél merészebb, 2.000 dollaros célarat adott meg 2013-as stratégiajaban.

Olagj

Az Egyesiilt Allamok Energiaiigyi Hivatala (EIA) a kévetkezé évre vonatkozd
elérejelzéseben csokkend olajarral és ndvekvd észak-amerikai termeléssel
szamol. Az Egyesiilt Allamok napi olajtermelése 900 ezer hordéval 7,3 millié
horddra n6 az idén, majd jovére tovabbi 600 ezer horddval 7,9 millié hordora
bévil a beszamold szerint.

Az OPEC tagorszagok a kovetkez6 két évben fenntartjak minimum 30 millié
hordds napi kitermelési szintjuk annak érdekében, hogy fedezni tudjak a globalis
keresletndvekedést, illetve ellensulyozni tudjak az ellatasi zavarokat. Mindezek
ellenére a tagok kéolaj-kihozatala napi 0,6 milli6 hordéval csokken — a
termeléskiesés meghatarozo része Szaud-Arabiabdl varhato, amely
varakozasoknak megfeleléen csdkkenti majd exportjat.

Spekulativ olaj poziciok alakulasa
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Forras: www.cftc.gov

WTI tipusu kéolaj 2013-as atlagara ennek fényében 90 dollar koril ingadozhat.
Természetesen a geopolitikai helyzetben esetlegesen bekdvetkezd valtozas
barmikor képes lehet felllirni ezt a szcenariot.

Az olaj helyett a cseppfolyds foldgaz piacan szamitunk rallyra az amerikai
palagaz-kitermelés el6térbe kerilése miatt. A sztori réviden arrdl szol, hogy az
amerikai olcso6 palagaz lenyomta a foldgaz arakat, ezért megéri cseppfolyossa
tenni (LNG) és a vilag masik felébe elszallitani vaskos profit reményében. A
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Van benne kakao

keresleti oldal ndévekedése elsésorban Azsiaban tapasztalhaté — a forgalom 65%-
a ide iranyul. Az arkuldonbségek hatalmasak, még akkor is, ha a szallitassal és
el6éallitassal kapcsolatos extra koltségeket figyelembe vesszik. A japan import
gaz ara decemberben 16,5 dollar volt, mikdzben az 6sszes kdltség 9,5-10 dollar

kozott alakul.

Az LNG keresleti oldala az elmult harom évben 11%-kal nétt évente, ami joval
meghaladja az olaj és a foldgaz kereslet bévulését. A kinalati oldal kiépllése
ezzel szemben téke- és id8igényes folyamat, ezért a kdzeljovében szikilhet a
spread a féldgaz aranak emelkedése miatt — célar 4 dollar.

Az iparagban zajlo fejlesztéseket az amerikai elndk is tamogatja, mivel a
petrolkémia kozpontja athelyezédhet az USA-ba a folyamatok lattan, ami a
koltségvetésnek kedvezne a plusz adobevételeken és a csdkkend
energiakdltségeken keresztil.

Kakaod

A kakao ara a tavaly szeptemberi 2.700 dollaros lokalis csucs tamadasatol
egyelére messze van, de a 2.500-as szint kbnnyen meglehet az elefantcsontparti
kakaopiaci reformnak hala. A kézép-afrikai allam 2.000 dollar kézelében
stabilizalta a kakad felvasarlasi minimumarat, ami a vart bévilé kereslettel
kiegészilve arfelhajté hatast valthat ki.

A kakaé arfolyamanak alakulasa 2012 elejétdl
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Hazai makrogazdasagi kitekint6

Taroltak a magyar 2012 legnagyobb nyertesei a hazai piacon a kdtvénytulajdonosok voltak, az
kotvenyek 2012-ben  allampapir arfolyamokat tomarité MAX index mintegy 20%-kal emelkedett, a 10
éves allamkoétvényen pedig tobb mint 30%-ot lehetett keresni. Ennek oka a 2012
elejétdl jelen levd intenziv hozamcsokkenés, mely a negyedik negyedévben Uj
lendlletet vett. A 10 éves allamkoétvényhozam a januari 10,69%-roél tébb mint 100
bazisponttal 6,11%-ra csokkent év végére, ezzel 2006 6ta nem latott mélypontot

jart meg a hosszu hozamszint.

Magyar referenciahozamok alakulasa
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Ekozben a forint intenziv leértékelédésnek indult az év végén, az eurdval
szemben novemberben még 278-as arfolyamrol, 2013. januar elején 298-ig —
tébb mint 7%-kal gyenglilt — a hazai deviza. Korabban a forintarfolyam, a
kotvényhozamok és orszag kockazat szorosan egyutt mozgott, az 8sz folyaman
ez alapvet6en megvaltozott.

Decemberben elvalta A forint és a 10 éves hozam alakulasa
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Uj szelek jonnek az
MNB-ben

12-16 unortodox eszkoz

A divergencia f6 oka, hogy feler6sodtek a piaci aggodalmak az Uj MNB elndk Uj
személye és a monetaris politika tovabbi lazulasa kapcsan. Az uj, varhatdan
nem-konvencionalis eszk6zdket is bevetd jegybanki menedzsment a
koétvényhozamokat a forint arfolyam rovasara leszorithatja, ami megmagyarazza
az elmult egy-két hénap piaci reakcioit.

Ki lehet az MNB Uj elnoke?

Simor Andras jegybankelndk mandatuma marcius 3-an jar le, két alelndke, Kiraly
Julia és Karvalits Ferenc pedig julius 3-ig, illetve marcius 27-ig tarthatja meg

a miniszterelndk nem utalt még a lehetséges jeldltek személyére. Matolcsy
Gyorgy Nemzetgazdasagi Miniszter azonban tébb olyan nyilatkozatot is tett,
melyben a jévébeli monetaris politikardl, illetve a kormany és az MNB kdzott
|étrejovo stratégiai szovetségrél beszélt, igy a piaci szereplék tobbsége az 6
személyére szamit a jegybank élén. A piacon és a médiaban tdbb mas jelolt
személye is felmerult, mi azonban nem kivanunk talalgatasokba bocsatkozni.

Hogyan lehet unortodox az MNB?

Orban Viktor minisztereln0k mar régebben — a Fed QE3 program kezdetén, és az
EKB kotvényvasarlas meghirdetésekor — jelezte, hogy tetszik neki a fejlett piaci
jegybankok valsagkezeld intézkedés-csomagja. Matolcsy Gydrgy novemberben,
illetve decemberben forrésitotta fel a témat, konkrétan kifejezve, hogy az MNB is
nyulhatna ezen eszk6z6khdz, a gazdasag élénkitése érdekében. Szerinte 12-16
eszkdz lehet a jegybank kezében, amivel a ndvekedést segithetné.

Mi lehet az a 12-16 eszkdz? Felsorolunk néhany lehetdséget a teljesség igénye
nélkul:

- Az alapkamat tovabbi csokkentése: Az irdnyadd kamatratan keresztil
az MNB kozvetlenll befolyasolja a kéthetes MNB-kétvény hozamat.
Ezzel a rovid lejaratu allampapirok hozamara is erés befolyassal bir a
jegybank, de kdzvetett mdédon a hosszi hozamokra, a banki betétek és
hitelek kamatara is hatni tud a monetaris politika. Alacsonyabb
allampapir hozamok mellett cs6kkenhet a koltségvetés kamatterhe,
ndvelve ezzel a fiskalis gazdasagélénkités mozgasterét, az alacsonyabb
banki kamatok pedig a hitelezési aktivitast porgethetnék. Meg kell
azonban jegyezni, hogy a bankok rendkivil magas adéterhei, a tovabbra
is magas hitel/betét mutatd és a kihivasokkal teli kdrnyezet nyoman eleve
gyenge hitelkereslet miatt alacsony lehet az alapkamat csokkentés
hatasfoka. Szerintlink ennek ellenére folytatédhat a kamatcsokkentési
ciklus, év végére 4,5-4,75% kozé stillyedhet az iranyadd kamatrata.
Magyarorszag fejlett piacokhoz viszonyitott kamatelényének erdzidja
viszont a forint vonzerejének csdkkenéséhez vezet, ami tartds
leértékel6dést eredményezhet.

E konvenciondlis jegybanki eszk6z mellett szamos — az MNB altal eddig

nem hasznalt in. nem-konvencionalis eszkdz is szdba kertilhet
marciustol.
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A Fed és az EKB
nyomdokain

Cél: a gazdasag-
élénkités

Allamkétvény vasarlasi program pénzkinalat néveléssel: A Magyar
Nemzeti Bank mérlegének eszkdzoldalan 95%-ban a 33 millidrd eurds
devizatartalék all. Amennyiben ennek szintjét a j6v6ben sem akarja
csokkenteni a jegybank, ugy a — a Federal Reserve mintéjara — a
mérlegf66sszeg ndvelésén keresztil vasarolhat allamkotvényeket. Mivel
a monetaris finanszirozast szigoruan tiltjak uniés szabalyok, igy a
koétvényvasarlasra csak a masodlagos piacon kertlhet sor. Mig az
alapkamattal a hozamgorbe rovid oldalat hatékonyan tudja csdkkenteni
az MNB, addig kdzvetlen allampapir vasarlasokkal a hosszu
hozamokban is tovabbi mérséklédést lehetne elérni, ezzel
hatékonyabban cstkkentve a kdltségvetési kamatterheket. A modszer
hatulitéje, hogy a pénzmennyiség ndvelésével jelentdsen nd a
forintkindlat, igy kézvetlenul gyengitve a hazai devizdt. Rdadasul a lépés
ronthatja a monetaris politikaba vetett bizalmat, ami szintén a forint
leértékel6dését fiti.

Allampapir vasarlas devizatartalék terhére: A fent megfogalmazott
program elképzelhet6 a pénzkinalat helyben hagyasaval is, az EKB
mintajara un. sterilizalt médon. Ekkor azonban valamely mas eszkéz
értékesitésének terhére vehet allamkétvényt az MNB, és mivel az
eszkozoldal 95%-at a devizatartalék teszi ki, igy ennek a szintnek a
csOkkenésén keresztil valdsulhatna meg e program. Ezzel elejét lehetne
venni a forint kdzvetlen gyengitésének, viszont a devizatartalék
szintjének jelentés csdkkentése ismét spekulacios tamadasok
kbézéppontjaba hozhatja a hazai fizet6eszkdzt. 2008 végén és 2009
elején lathattuk, hogy az akkor még fele ekkora devizatartalék milyen
sebezhetbvé teszi a forintot, de a 2012 eleji panik is bebizonyitotta, hogy
nem véletlenll van sziksége Magyarorszagnak ilyen mértéki
nemzetkozi tartalékra. E biztonséagi halé csdkkentése igy, ha kdzvetlendl
nem is, de indirekt modon a forint destabilizalédasahoz és
leértékel6déséhez vezethet. Az Equilor e programot tartja a
legvalészinlibbnek.

Vallalati kétvényvasarlas: Az amerikai Federal Reserve mintajara a
magyar jegybank is foghatna vallalati kétvényvasarlasba, igy a bankokat
és az allamot is megkerilve, kdzvetlenll a vallatoknak nyujtana
finanszirozast az MNB - ezzel segitve a gyenge hitelezés altal sujtott
vallalati szektort. E program azonban hazankban aligha lehet sikeres,
hiszen a vallalati kdtvénypiac mérete a kulféldi példakhoz mérten kicsi,
és féleg nagyobb cégek juthatnanak igy finanszirozashoz. A kormany
altal els6sorban segiteni kivant kkv szektornal nem jellemzé a
kotvénykibocsatas, de nem is elég tékeerések egy ilyen program
hatékony lebonyolitasahoz.

Jelzaloglevél vasarlas: Az allampapir és a vallalati kbtvényvasarlasi
program hibridjeként jelentkezhetnek a jelzaloglevél vasarlasok. Bar ezen
eszkdzok piaca jelenleg nem jelentés hazankban; egy allami pénzintézet,
példaul a Magyar Fejlesztési Bank vagy az Eximbank kézrem(kodésével
kialakithat6 egy ilyen rendszer. igy az MNB nem kdzvetleniil, de nem is a
kereskedelmi bankrendszeren keresztll finanszirozna a vallalatokat,
hanem &llami intézményeken keresztll. Ezzel elkerllhetd, hogy az MNB

ezek kockazatat sem a jegybanknak kéne viselnie. Itt is felmertlhet, hogy
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Merészebb otletek

Kamat vs. forint

Fed mintara pénznyomtatason keresztil, vagy EKB mintara sterilizalt
maodon, devizatartalék terhére torténjen a vasarlas. Ahogy fent targyaltuk,
mindkét moédszer kozvetlendl vagy kdzvetett modon a forint
leértékel6désével jar.

- Kéthetes MNB kotvény kamatanak csokkentése/eltorlése: Korabban
a médiaban felmerilt annak a lehetésége, hogy az MNB csokkenthetné,
vagy széls6séges esetben eltdrolhetné a kéthetes kotvényei utan
fizetendd kamatot. A jegybank ezzel kényszerithetné a bankokat, hogy
elhagyjak a kéthetes kétvényeket, melyek allomanya 2008 6ta
hatalmasra, 4000 milliard forint f6lé duzzadt. A mdgoéttes logika szerint
ekkor alternativ eszkdzdkbe iranyitanak a forrasaikat a bankok, igy
néhetne a hitelezés. Ez azonban a bankszektor jelenlegi terhei mellett és
a hitelkereslet alacsony mértéke miatt csak kevéssé valoszind. A 1épés
varhatdan inkabb tovabbi jelentés tékekiaramlast inditana az orszagbdl,
igy névelve sérilékenységét, és jelentésen leértékelve a forintot. Arrol
nem is beszélve, hogy ez az intézkedés lényegében az alapkamat (0%-
ra) csokkentésével majdnem ekvivalens, hiszen jelenleg az iranyadé rata
szabja meg a kéthetes kotvények kamatat. A fentiek miatt csak csekély
valdszinliséget tulajdonitunk ennek a Iépésnek.

- Egynapos betétek kamatanak csékkentése/eltorlése: Az el6z8
Iépéshez hasonldan a bankok egynapos (Un. overnight) betéteinek
csOkkentése is széba kertilhet az unortodox jegybanki Iépések kozott. Ez
a megoldas a kéthetes kdtvények kamatanak csdkkentéséhez nagyon
hasonlé lenne, gyakorlatilag csak a két intézkedés egylttes meglépése
lehet hatasos, hiszen a két eszkdz egymas helyettesitdje is lehet. A
kulénbség, hogy jelenleg a kéthetes kdtvényre a jegybanki alapkamatot,
mig az egynapos betétre a kamatfolyosénak megfeleléen annal 1
szazalékponttal kisebb mértékl kamatot fizet az MNB. Erre a |épésre a
fentihez hasonléan nem szamitunk

- Kotelez6 tartalékrata kamatanak csokkentése/eltorlése: A bankok a
fentieken kivil kdtelezd betétet is el kell helyezzenek az MNB-nél, amivel
a jegybank a pénz multiplikaciés hatast tudja szabalyozni. Mivel ez a
betét kotelezb jellegl, ezért az uténa fizetend6 kamat eltérlése esetén
sem tudnak beldle kivonni a forrast a bankok. Ez a I1épés azért is kerult
el6térbe mostanaban, hiszen Lettorszag nemrég tordlte el a
kamatfizetést a jegybanki koételezd betétei utan. Pont emiatt nem tartjuk
elképzelhetetlennek, hogy az MNB meglépné ezt a Iépést. Am mivel a
kotelezd tartalék mértéke Magyarorszagon 2% és 5% kozott valaszthato,
a bankok szamara kis kellemetlenséget igen, de jelentds, a hitelezési
aktivitast bévitd lépést nem tudna ezzel elérni a Magyar Nemzeti Bank.

Lathatjuk, hogy a fenti intézkedésekkel a kdtvényhozamokat ugyan hatékonyan
lehet csdkkenteni, de a gazdasagélénkitési hatasuk limitalt maradhat, a forint
arfolyamara pedig negativ hatast gyakorolhatnak. Ez az oka annak, hogy 2012.
utolsé negyedéveében élesen elvalt a kétvényhozamok és a forint arfolyamanak
korabban szoros alakulasa.
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GDP: Nem a vitrinbe
valo

Unortodox
inflaciocsokkentés

Hianytalanul teljesllhet
a cél

Hazai makrogazdasagi el6rejelzések

A real GDP 2012-ben 1,4%-kal cs6kkenhetett, ami egybe vag az MNB
becslésével, de némileg nagyobb recesszidt jelez, mint a kormany hivatalos -
1,2%-o0s prognozisa. A végleges adatra februar 14-ig varni kell. Idén 0,4%-kal
emelkedhet a GDP, melyet elssorban tovabbra is az export és a turizmus
hajthat, de a mez8gazdasag 2012-es drdmai visszaesése is j6 alapot teremt arra,
hogy e szektorban Ujrainduljon a nbvekedés. A lakossagi fogyasztas szintjén
tovabbra sem varunk nagy fordulatot, idén is gyenge maradhat a kiskereskedelmi
volumen.

Az idei GDP-t tekintve lefelé mutatd kockazatokat latunk, nem zarhatjuk ki, hogy
idén is recesszioba torkollik a gazdasag, a gyenge hazai beruhazasi aktivitas, és
az euro 6vezeti folyamatok miatt (A német kormany 1%-rél 0,4%-ra csOkkentette
a novekedési kilatasait). Hazankban 2014-t8l szamitunk elészor jelentésebb
novekedésre, ekkor a valasztasokra valo felkésziilés nyoman meglédulhat a
lakossagi fogyasztas is.

A tavalyi magas fogyasztéi arindex (5,7%) utan idén szamottevéen csdkkenhet
az inflacié, ami tébb fontos tényezé ereddje. 2012-ben a 2% pontos AFA emelés
hatasa is emelte az arakat, ami idén mar nem jelentkezik. Tovabba a sulyos
aszalykarokat szenvedd hazai mezdégazdasag, és a globalis folyamatok is az
élelmiszer arak drasztikus emelkedését hoztak tavaly, igy a magas bazisnak
kdszonhetben idén mar nem szamitunk nagy dragulasra ebben a szektorban.
Ezen felll jelentésen, 1 szazalékponttal mérsékelheti az inflaciét a lakossagi
energiaarak 10%-os csokkentése, de a korabban varthoz képest a jovedéki
adoemelések atstrukturalasa is 0,4 szazalékponttal csokkenheti a mutatéra adott
korabbi becsléslinket.

Osszességében 4,4%-os fogyasztoi arindexet varunk 2013-ra, hiszen tdbb elem
is ellensulyozza az emlitett inflacié csokkentd tételeket. llyen példaul a telefonadé
tavaly juliusi bevezetése, mely nagyrészt érvényesult a mobilszolgaltatok
arazasaban, a tranzakcios illetéket pedig a bankok tébbnyire atharitjak
ugyfeleikre, mely szintén emeli a fogyasztoi arindexet. Még nem tiszta, hogy lesz-
e tovabbi rezsicsokkentést célzd kormanyzati intézkedés. Ennek valészinlisége
azonban nem elhanyagolhatd, ami miatt tovabb mddosithatjuk lefelé az inflaciés
el6rejelzéslinket.

A koltségvetési hidny tavaly valésziniileg a 2,7%-0s GDP-aranyos kormanyzati
cél alatt maradt eredményszemléletben (ESA) is. Ezt arra alapozzuk, hogy az
elsd kilenc hénapban minddssze a GDP 1,8%-at érte el a hiany, és a teljes éves
pénzforgalmi szemléletl hiany is a terveknek megfelel8en alakult. Idén szintén
3% alatt maradhat a hiany, am ugy gondoljuk, hogy tdébb kockazat is dvezi a
koltségvetési terv teljestlését. A pénztargépek online kapcsolatatol vart 95
milliard Ft-os adétébblet és az elektronikus utdijbdél vart 75 milliard Ft-os tétel
egyelbre kérdéses tételnek mindsulnek.

Ezen kivll az energiaar csokkentés is mintegy 20-30 milliard Ft-os bevétel
csokkenést eredményezhet az allamhaztartasnak, de ha igazak a pletykak, hogy
akar tovabbi 10-20%-o0s rezsicsokkentés jon, akkor ez a szam is
tobbszorozédhet. A felsGoktatas esetén is 30 milliard Ft-tal magasabb lehet a
kiadas, ha a kabinet enged az elégedetlen hallgatéknak. Kockazatot jelent az is,
hogy a kormany altal vart ndvekedési cél nem teljesul. A fenti kockazatokat
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Hozam le, EUR/HUF fel

azonban j6 eséllyel fedezik a koltségvetésbe épitett hatalmas, 600 milliard Ft-ra

rugo tartalékok, igy elcsuszasra nem szamitunk.

Az allampapir hozamok tovabb csékkenhetnek idén. A hozamgdrbe rovid

oldalan a tovabbiakban is vart kamatcsokkentések mérsékelhetik a kamatokat,
mig a hosszu lejaratokon, a nem-konvencionalis monetaris politikai beavatkozas,

és a varhatdan idén is fennmarado globalis pénzbdség segitheti a hozamok

mérséklédését.

A forint tekintetében arra szamitunk, hogy magas volatilitast kbvetéen, év végére

kisebb mértékben leértékelédik a hazai fizetéeszkdz. Ugy gondoljuk, hogy a

marciusi MNB elndk csere el6tt nagy kilengések johetnek, nem tartjuk kizartnak,

hogy magasan a 300-as szint folé szokjon az EUR/HUF arfolyama. A panik

azonban szerintlink csak ideiglenes lesz, és iddvel stabilizalédhat a kurzus. Arra
is szamitunk, hogy a 300-as szint felett a kormanyzati kommunikaciéban ismét

valtozas all be, és piacbaratabb intézkedések johetnek.

Equilor makro elérejelzések

2012

real GDP -1,4%  -1,2%

Fogyasztoi arindex atlag 5,7%* 5,8%
Fogyasztoi arindex év vége 5,0%*
Allamhaztartasi egyenleg 27%  -2,7%

2013 2014
Equilor Kormany Equilor Kormany Equilor Korman
0,4% 0,9% 1,5% 2,0%
4,4% 52% 3,8% 3,0%
3,9% 3,6%
-28%  -2,7% -3,0% -2,2%
Allamadéssag 77,1%* 77,4% 77,0%
12 hénapos DKJ 5,52%* 4,80% 4,25%
3 éves hozam 5,73%* 5,20% 4,90%
10 éves hozam 6,11%* 5,80% 5,50%
EUR/HUF 291,3* 290 280

*tényadatok, allamadossag az MNB alapjan
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Részvétem, hogy nincs
részvényem

.Matolcsy”, negyedik
mobil, Uj mélypontok

Hall6? Rossz hireim
vannak

MOL-ajozott emelkedés

2013 a hazai részvénypiacon

A hazai részvénypiac a cseh és a lengyel tarsaihoz hasonléan szamos egyedi
sztorival kecsegtetett 2012 folyaman.

Majusban a Magyar Telekom részvényei kertliek présbe, miutan a kormanyzat
bejelentette a telefonadét (~ 20 milliard Ft/év). Ujabb csapast jelentett a
kézmiado bevezetése is (9-11 milliard forint/év), hiszen ez utdbbi két tétel
egyuttesen nagyobb szeletet hasit ki a Telekom készpénztermelésébdl, mint az
éppen kifutott telekomado (24-25 milliard Ft/év).

A tavkozlési 6rias megitélése eseti jelleggel javult, a piaci szereplék azonban a
Deutsche Telekom osztalékcsdkkentése kapcsan gondolkodtak el azon, hogy
hasonlé 1épésre kerilhet sor a hazai leanyvallalatnal is. Ezek tikrében nem
meglepd, hogy 355 forinton, Uj térténelmi mélyponton is jart a kurzus 2012
decemberében.

A befektetéi megitélésben valtozast kisebb részben a negyedik
mobilszolgaltatéval kapcsolatos hirek hozhatnak az év folyaman, azonban érdemi
elérelépést csak a 2012-es osztalék bejelentése kapcsan varunk. A tarsasag
negyedik negyedéves gyorsjelentése 2013. februar 28-an esedékes, a hivatalos
osztalékjavaslat varakozasunk szerint ugyanezen a napon lat napvilagot.

A tarsasag esetében a rezsicsokkentés fajdalmas lehet, hiszen a lakossagi
energiaszolgaltatas szerves részét képezi a portfolionak, ami alacsony arrés-
tartalma ellenére is kedvez8en érinti a bevételi szamokat, réaadasul a
lemorzsolddast is lassitja az Ugyfélszamban. A legrosszabb esetben a cég
felhagy ezzel a szolgaltatassal, hogy a veszteségeket elkertilje; ezt kdvetéen
azonban vélhetben U] Gzleti teriiletek felé kell kacsintgatnia a vallalatnak.

A szektortarsak tekintetében nagyjabdl azonos folyamatokat latunk: folyamatos
arbevétel-erozié, amit raadasul az uniés végzdédtetési dijak folyamatos
csokkenése is sakkban tart. A TPSA kurzusa oktdberben hasalt el, amikor a
menedzsment 1,5 zlotyrdl 1 zlotyra csdkkentette az osztalékjavaslatot, és lejjebb
hozta bevételi/cash flow terveit. A Telefonica CR tekintetében a tavalyi 40
koronas osztalékfizetés egyharmada tékeleszallitasbol szarmazott, a piac itt is
attol tart, hogy az anyavallalathoz hasonléan veszélybe kerll az osztalék
(Telefénica nem fizet 2012 utan osztalékot). Bar ezek cash flow szempontbdl
csinosak, a névekedési aggalyok miatt nem vonzé a telekomszektor.

A MOL az adovaltozasokat tekintve a 2012-2013-as id8szak nyertese. Eltlinik a
mikodésbdl az energiaszektorra kivetett 20-21 milliard forintos és a
kiskereskedelmi tevékenység utan fizetendd 6-7 milliard forintos teher, mikdzben
a Robin Hood adé megemelt kulcsa legrosszabb esetben is 8-9 milliard forint
kiadast jelent csak a 2013-as évben. Becsléseink szerint a MOL tavaly 4-5
milliard forintot fizethetett ezen a cimen a koltségvetésbe.

A piaci szerepl6k rossz szajizzel fogadtak a novemberi befektetdi napon vazolt Uj
stratégiat, hiszen a sziriai kitermelés kiesésével mar 2-3 éves idétavon szamol a
tarsasag. Ezzel a napi 150 ezer hordds szénhidrogén-termeléssel kapcsolatos
tervek egyeldre kutba estek, a késébbiekben viszont az iraki/kurdisztani mezdk
hozzajarulasa 2017-2018 tajan érdemi sztorit jelenthet.
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Bukoforduld a
finomitasban

Csehdl allnak a
lengyelek is

A finomitéi szegmens esetében 2012 harmadik negyedévében mutatkoztak
pozitiv jelek, amit a néhany dollar kozelében satrat vert Brent-Ural arrés is
segitett. A finomitoi arrések azonban 2012 negyedik negyedévében
visszakorrigaltak, a régios olajcégek beszamoloi alapjan tobbéves mélypontra
sullyedtek. Ebben természetesen szezonalis okok is kozrejatszottak, mivel az év
vége felé kdozeledve nem csak Eurépaban, hanem a tengerentulon is
hagyomanyosan sz(ikiil a finomitéi arrés. Erdemi javulast ebben marcius-aprilis
folyaman varunk csak, szintén szezonalis okok miatt.

A MOL esetében ez azt jelenti, hogy a mostani szinteken mar nem okoz
meglepetést az alacsonyabb finomitoi arrés, raadasul a sziriai helyzetet is
beépitették a modelljeikbe a befekteték. Ebbdl adéddan a stabil
készpénztermelés és a tovabb csdkkend addssaghegy tovabbi akvizicioknak
agyazhat meg a kutatas-termelés szegmensben, de véleménylink szerint a
rendkivuli osztalék vizidja is széles tabort alakithat ki.

A régids szektortarsakkal 6sszehasonlitva azt latjuk, hogy a november-
decemberi periédus vonatkozasaban alulmaradt a MOL, ami részben a Robin
Hood-adét érinté aggodalmaknak volt betudhato. A fentiekben azonban lathaté,
hogy mindezen tobblet téredéke annak az 6sszegnek, amit a kiskereskedelmi és
energiaszektorra kivetett ado eltlinése jelent a MOL szempontjabal.

2012 masodik felében a finomitoi kdrnyezet 4-5 éve nem latott marzsokat hozott
a régios szektortarsaknal is, ez féként a finomitas tulsullyal rendelkezé LOTOS
arfolyamat segitette: ennek arfolyama az év elejéhez képest duplazott harom
tényezdnek koszonhetéen. Egyrészt a norvég upstream projektek felfuttatasaval
javul az egyenleg kitermelés/finomitas aranyaban (v6. 210e hordo finomitoi
kapacitas és 5e hordo szénhidrogén-termelés), masrészt a j6 iparagi kdrnyezet
nyoman visszaallitottdk az osztalékfizetést és jelentésen csdkkentették
eladésodottsagukat.

A PKN esetében az Unipetrol részleges tulajdonaban 1évé Kralupy finomito
oktéberi bezarasa nyomta ra bélyegét az arfolyamra, emellett a relevans olaj- és
foldgazkitermelés hianya is nyomott hagyott a kurzuson. A PKN arfolyamat
kedvezben befolyasolta a finomitdi kdrnyezet javulasa, féként a 620 ezer hordds
napi finomitoi kapacitas tikrében. A 2017-ig tervezett stratégia jegyében jelentds
O0sszegeket irdnyitanak a kutatas-termelés szegmensbe, valamint az adéssag
csokkentésébe, osztalék viszont maximum 5%-a lehet a részvényarnak, amely
nem tulzottan kedvez6 momentum.

A két lengyel olajcég esetében érdemes szét ejteni a palagaz-termelésrél, amely
a kdrnyezetvédelmi aggalyok ellenére vonzo befektetési sztori volt és marad is
2013-ban.

Az OMV kurzusat megviselte a libiai termeléskiesés az év folyaman, ugyanakkor
a jelent6s, a MOL csoport duplajat is meghaladd szénhidrogén-termelés (300+
hordd/nap) meég igy is vonzo terepet kinal. A tarsasag a szektortarsakhoz
hasonléan nem hagyomanyos kutatasi projektekre helyezi a hangsulyt, a
finomitasban ugyanakkor kevésbé jarnak az élen (finomitoi kapacitasuk 5%-kal
mulja alul a MOL-csoportét, nagyjabol 450 ezer hordoé kéolajat képesek naponta
finomitani).
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Volt egy banki funky

»owitch for my switch”

Richie Rich: a csont
beforr

OTP vonatkozasaban a 2012-es év a bankado koruli viszontagsagok és a
tranzakcios adot 6vez6é kérddjelek voltak a legfontosabb indikatorok.
Mindekdzben a miikodési feltételek a csoport vonatkozasaban eltéréen alakultak.
A kulfoldi leanyok eredmény-hozzajarulasa bizonyos idészakokban elérte vagy
éppen meghaladta a bankcsoport hazai egységei altal generalt profittdmeget.
Bulgaria és Oroszorszag bizonyult huzéerének az elmult néhany negyedévben,
emellett azonban egyszeri tételek is segitették a csoportot. A hazai miikodés
szamain, a 2011 végén elfogadott végtorlesztés hagyott nyomot, amely 2012
elején athuzodo hataskeént volt jelen, am a veszteség egy részét végll
adokedvezményként leirhatta az OTP.

Az idei évet a debiitalé tranzakcios adé és annak attételes hatasai alapoztak
meg, a f6 kérdést azonban a marciusi MNB-elndkcsere jelenti. Korabban
szamtalan kommentar latott napvilagot kormanyzati részrél a likviditasbévités és
a kvantitativ lazitas kapcsan, ezek 6sszességében semleges vagy enyhén pozitiv
hatassal birhatnak a bankcsoportra, am a forint esetleges drasztikus gyengilése
részben vagy egészben kiolthatja ennek pozitiv hatasat.

A vilagban egyébként tovabbra is né a vonzalom a bankpapirok irant, amit a
Bazel Ill szabalyozas csuszasa és az EKB kereskedelmi bankokat érintd
védéhaldjanak kiterjesztése is tamogat. Az OTP esetében az arfolyamnak az
adna igazi I6kést, ha Magyarorszag hitelmindsitése visszakerullne a befektetésre
ajanlott kategodriaba, erre azonban 1-2 éven belll csekély az esély.

A régiéban kérbenézve a Komercni Banka kurzusa sok izgalommal nem
kecsegtet, hiszen a devizahitelek hianya biztonsagossag, de egyben unalmassa
is teszi a bank részvényeit. A kurzus ellentétesen mozog az EURCZK
arfolyammal, ezért kockazat/hozam szempontjabdl devizapiacon jobban
kovethet6.

Az Erste és Raiffeisen megitélése jelentésen javult 2012 folyaman, az Erste
kurzusa majdnem duplazott az év folyaman. Mindezt annak ellenére, hogy a
roman leanybank jelentds veszteségleirasokat eredményezett, am mas nyugat-
eurdpai bankokkal ellentétben mindvégig szerény profitot tudtak felmutatni, plusz
a hangulat javulasaval megint a KKE-régiot lovagoltak meg a befekteték. A
Raiffeisen csak kdvetdje volt az Erste emelkedésének, mivel az év folyaman
tébbszdr felmerdlt a részvénykibocsatassal megvaldsuld tékeemelés lehetésége
is.

A PKO kurzusa csak mérsékelten tartott Iépést a régidval, juliusban ugyanis 7%-
os pakettet adott el az allam, ami lekalapalta a kurzust, de a lengyel gazdasag
lassulasa és az épitbipar felé fennall6 hitelek ndvekvd veszteségei tartottak féken
a bankpapir szarnyalasat.

A hazai részvénypiac egyik legérdekesebb sztorija a RICHTER volt a negyedik
negyedévben. Novemberben vilagossa valt, hogy a gydgyszerpapir kikertl az
MSCI kelet-eurdpai és a feltérekv piaci indexébdl is, ami az indexkdvetd ETF-ek
és passziv befektetési alapok automatikus eladasait eredményezte. A hirt
kovetben tobb, mint 15%-kal értékelédtek le a Richter részvényei, november 30-
an, a dontés hatalyba Iépésekor pedig soha nem latott, 40 milliard Ft-os forgalmat
generaltak a gyogyszerpapirok a BET-en.

Az indexbdl valo kikerllés a cég fundamentumait egyaltalan nem érinti, ezért
vételre ajanljuk a Richter részvényeit. A cég ndvekedési lehetbségei kivaldak, az
Esmya eurdpai bevezetése, valamint a FAK orszagok négyégyaszati termékei
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Budapesti tavasz: ki lesz
a befuté?

terén lathatd potencial megfiiszerezve az amerikai Cariprazine-sztorival, igazan
vonzoéva teszik a vallalat részvényeit. Az arbevétel a kdvetkezd 5 évben a 2011-
es szint duplajara néhet, és a 2011-ben és 2012-ben nyomott profitratak is
helyreallhatnak, ahogy a ndvekedés utoléri az uj gyogyszerekhez kdthetd
megemelkedett K+F és piacra vezetési koltségeket.

A napokban ismét fokuszba kerilt a magyar gyégyszerpapir, hiszen az amerikai
partnere, a Forest Laboratories januar 15-én publikalta negyedéves

kifizetés az el6rejelzésekkel ellentétben az idei év elsd félévére csuszik.

A hosszu tavu kilatasokat ez nem érinti azonban, szerintiink hamarosan ismét
40.000 Ft folé kapaszkodhat a Richter, év végére pedig 45.000 Ft-os arfolyamot
varunk.

BUX-index feliilvizsgalat

A BUX esetében marciusban és szeptemberben zajlik a félévente esedékes
felulvizsgalat. A kosar frissitése most azért lesz érdekes, mert az E-Star
kikertlésével megfogyatkozott a résztvevék szama. A BUX-index kézikdnyve 7
kritériumot ir el6, amelyek alapjan a hazai részvényeket rangsorolja. Ezek kozul
legalabb 5-nek kell megfelelni ahhoz, hogy a kosarba keruljenek. Amennyiben
nincs elegendd résztvevd, hogy a 12 tagu indexkosarat feltoltsék, akkor azon
részvények valnak esélyessé a bekerilésre, amelyek a 7 kritériumbal legalabb 3-
nak megfelelnek.

Sajat vizsgalataink alapjan korabban a Danubius részvényeit talaltuk a legjobb
jeléltnek, am az idei vizsgalataink azt mutatjak, hogy a szallodalanc mellett az
Allami Nyomda, a Raba és a Zwack ker(ilhetne a kosarba. A térténet
érdekessége, hogy mind a négy papir volt mar BUX-komponens az elmult
években, am féként a kis forgalom (Allami Nyomda, Raba) vagy éppen a sz(ik
kézkézhanyad (Danubius, Zwack) miatt nem volt elegendé érdeklédés a papirok
irant.

A hazai kisbefektetdk érdeklédését ugyan felkeltik ezek a papirok is,
Osszességében azonban az intézményi réteg és a magyar piacon tovabbra is
dominans kulféldi befekteték ingerkiiszdbét nem érik ezek a részvények, ezért
tartos és jelentés arfolyam-emelkedést nem varunk ezen instrumentumokban,
ugyanis a likviditasi kockazat és a varhaté hozam aranya rosszabb, mint ha a
blue chipekben kereskednénk.
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FONTOS FIGYELMEZTETES

JELEN BEFEKTETESI ELEMZES HIRDETESNEK MINOSUL ES NEM A BEFEKTETESI ELEMZES
FUGGETLENSEGENEK ELOMOZDITASAT CELZO JOGI KOVETELMENYEKNEK
MEGFELELOEN KESZULT, EGYUTTAL NEM VONATKOZIK RA A BEFEKTETESI ELEMZES
TERJESZTESET, KOZZETETELET MEGELOZO UGYLETKOTESRE VONATKOZO TILALOM.
JELEN DOKUMENTUM SEM ONMAGABAN, SEM RESZBEN NEM KEPEZ AJANLATOT, VAGY
FELHIVAST SEMMILYEN TOKEPIACI INSTRUMENTUM JEGYZESERE, VAGY
MEGVASARLASARA, ES SEM MAGA A DOKUMENTUM, SEM ANNAK BARMELY TARTALMA
NEM TEKINTHET® SEMMILYEN SZERZODESKOTESRE, VAGY KOTELEZETTSEGVALLALASRA
TORTENO OSZTONZESKENT. A DOKUMENTUM, VAGY ANNAK TARTALMANAK ILYEN
FELHASZNALASABOL, ILLETVE AZZAL OSSZEFUGGESBEN BARMELY MAS MODON
KELETKEZO ESETLEGES VESZTESEGEKERT AZ EQUILOR ZRT. FELELOSSEGET NEM
VALLAL.

A DOKUMENTUMBAN FOGLALT INFORMACIOK TOBB, KULONBOZO FORRASBOL
SZARMAZNAK, ES AZ EQUILOR NEM GARANTALJA AZOK PONTOSSAGAT, VAGY
TELJESSEGET. EZEN INFORMACIOK FRISSITESE, VAGY A JELEN DOKUMENTUMBAN
TARGYALTAK ALAPJAN TORTENO TANACSADAS NEM TARTOZIK AZ EQUILOR FELADATAI
KOZE.

AZ EQUILOR BEFEKTETESI ZRT. MUNKAVALLALOI ES UGYFELEI AZ ELEMZESBEN
SZEREPLO BEFEKTETESI TERMEKEK ES SZARMAZTATOTT INSTRUMENTUMOK
TEKINTETEBEN  POZICIOKKAL RENDELKEZHETNEK, MELYEK AZ ELEMZESTOL
FUGGETLENUL BARMIKOR MEGVALTOZHATNAK.

MIELOTT BARMILYEN BEFEKTETESI INSTRUMENTUMBAN POZiCIOT VALLAL, FELTETLENUL
GYHZODION MEG, HOGY MEGERTETTE A PIAC MUKODESET ES KOCKAZATAT, S AZ TELJES
MERTEKBEN MEGFELEL SAJAT — BEFEKTETESI - CELJAINAK ES ELVARASAINAK.
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