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Az olajarfolyam
hatarozza meg a
hangulatot

Sérllékeny az eurdpai
novekedés

Junius 23-an Brexit-
szavazas

0,75% lehet év végén
a hazai alapkamat

Folytatodhat a
részvenypiaci
emelkedés

Osszefoglald

A nemzetkdzi befektetéi hangulat alakulasa szempontjabdl egyrészt az olaj
arfolyama tekinthetd a f6 indikatornak, masrészt pedig a jegybankok monetaris
politikaja hatarozza meg a befekteték Iépéseit. A vallalati fundamentumok
latszolag hattérbe szorultak, mivel a rekord magas szintre kisz6 sajatrészvény
vasarlasok jelentésen torzitjak az drazasokat.

Az eurdzénas vallalatok mikoddési kornyezete, valamint a kilatasok sem valtoztak
érdemben az év eleje 6ta. A kézds valutadvezet éves real GDP-névekedése
1,6%-on all, amely énmagaban nem rossz érték, de a bdvilési Utem kozel
feleakkora, mint amit a valsag el6tt tapasztalhattunk. A gazdasagi teljesitmény
tehat ingatag, sérulékeny.

Az eurdzonaval szemben az amerikai gazdasag egészségesebb képet mutat. Az
éves real GDP-ndvekedés lteme jelenleg 2%, ennek ellenére a tengerentuli
gazdasag sem tudott (még) visszakapaszkodni a valsag el6tti szintekre. A
teljesitményt nagyban hatraltatia az amerikai dollar fobb devizakkal szembeni
arfolyama, amely az exportorientalt vallalatok bevételtermelését rontja, tovabba
a Fed kamatemelési ciklusa korlli bizonytalansag.

Az amerikai jegybank tavaly december 16-an kezdte meg a kamatemelési ciklust.
A marcius 16-i koézleménye meglehetésen oOvatos hangvételiire sikeredett,
ugyanakkor a Fed elndke, Janet Yellen elmondta, hogy barmelyik tlésen
donthetnek az alapkamat tovabbi emelésérdl.

Az Eurdpai Kdzponti Bank (EKB) stimulusai eddig nem valtottédk be a hozza fizott
reményeket, a marcius elején kibdvitett lazitasi (QE) program hatasait pedig még
korai vizsgalni. Az EKB — a sajat keretein belll — igyekszik mindent megtenni a
tamogatoi kornyezet biztositasanak érdekében, hiszen a zérd kdzeli alapkamat, a
vallalati kotvény- és ABS-vasarlasok egyarant 6szténzé jellegiiek.

Senki sem tudhatja elére, mit hoz junius 23-a, amikor Nagy Britanniaban
népszavazast tartanak az Eurdpai Unids tagsaggal kapcsolatban. A brit szavazok
és az EU kozos torténetében nem ez az elsé valasztasi helyzet. Altalaban két
téma korul csoportosulnak a pro és kontra érvek: ezek a bevandorlas és a
gazdasag. A britek 2015-ben a teljes EU koltségvetés 10%-at alltak netté 9
milliard font értékben. Brexit (Nagy-Britannia kilépése az EU-bdl) esetén azonnali
hatasként a brit font minden bizonnyal nagymértékben gyengllne az amerikai
dollar és kisebb mértékben az eurd ellenében. A Magyarorszagra gyakorolt elsé,
kozvetlen hatas még nem lenne kilénésebben jelentds: a magyar fizetési mérleg
mindoéssze 0,5%-kal romlana, és a devizahatas sem lenne jelentés, a
ndvekedésre gyakorolt hatas nem érné el GDP 0,3%-at.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) monetaris tanacsanak marciusi 15 bazispontos
kamatcsokkentése meglepte a piaci szerepl6ket. Varakozasaink szerint az MNB
10-15 bazispontonként 8szre 0,75% kozelébe mérsékelheti az alapkamatot,
valamint tovabb folytathatja a megkezdett atalakitasokat a bankkdzi piacon. A
forint az év végeéig savozd mozgas utan a 318-as szintre gyengulhet az euréval
szemben.

Tovabb folytatédhat a magyar részvénypiac j6 teljesitménye a masodik
negyedévben, de nd a kockazat. Az OTP és a MOL esetében latunk tovabbra is
beszallasi lehetéseget.
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Tovabbra is hullamzé
lehet a részvénypiac

Az olaj a f6 indikator

Nemzetkozi részvénypiaci kitekinto

Az év elején tapasztalt részvénypiaci hulldmok tavaszra kissé aldbbhagytak, de
szélcsendes id6szakra tovabbra sem szamithatunk. A piacok volatilitasat jelz6
VIX-index januar-februdri csucsairdl mar lefordult, a 30 feletti szintek helyett a

15-6s érték korul ingadozott a mutato.
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A nemzetkdzi befektetdi hangulatot meghatarozandé, egyfeldl az olaj arfolyamat
tekinthetjik f6 indikatornak, masfeldl pedig a jegybankok monetaris politikaja
tereli egyik parttél a masikig a befektetéket. Az olaj arfolyamaban nem szamitunk
dramai valtozasra, de volatilis kereskedésre igen: a 35-50 dollaros savban

mozoghat nyar végéig a kurzus.

A vallalati fundamentumok latszélag hattérbe szorultak, mivel a rekord magas
Osszegre kuszo sajatrészvény vasarlasok jelentésen torzitjak az arazésokat.

J6 példa erre a vilagitastechnikaban érdekelt OSRAM részvényarfolyama, mely
idén mar tébb mint 20%-ot emelkedett, mellyel az egyik legjobban teljesité német
papirra valt. Ugyanakkor a vallalat fundamentumai a versenytarsakhoz mérten
atlagosak, tovabba relativ versenyhatranyba keriilt a Philipsszel szemben. Am a
cég 1 éven belll a tézsdén forgd részvényallomany kozel 10%-at vasarolja
vissza, konstans keresletet biztositva az értékpapirnak.

Tovabbra is ugy gondoljuk, hogy 2016 a kockazatkezelés éve, igy a
befektet6k szamara a megfeleléen diverzifikalt és kelld6 gondossaggal
osszeallitott portfélié lehet a legoptimalisabb valasztas. Az allokacidhoz
segitséget nyujthatnak a kovetkez6 oldalakon talalhaté részvénypiaci
hétérképeink, melyek az egyes vallalati szektorokra vonatkozé javaslatainkat

tukrozik régios bontasban.

Nyugat-Eurépa

Az eurdzénas vallalatok mikodési kdrnyezete, valamint a kilatasok sem valtoztak
érdemben az év eleje 6ta. A kézds valutadvezet éves real GDP-névekedése
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Lazitott az EKB

Eurépaban a defenziv
szektor lehet a nyerd

1,6%-on allt, amely énmagaban nem rossz érték, de a bdvilési item kozel fele
akkora, mint amit a valsag el6tt tapasztalhattunk. A gazdasagi teljesitmény tehat
ingatag, sérulékeny.

Egyfelél a relative magas munkanélkiliségi rata (10,3%), a foglalkoztatottak
szamanak visszafogott novekedése (0,3%), masfelél az erds belsd fogyasztas
hianya (kiveve Németorszag) és ezzel kéz a kézben jaro, szinte stagnalo
hitelkihelyezés is sebezhetbvé teszi az eur6zéna gazdasagat, nem beszélve
arrél, hogy egyre tavolabb keriil a rivalis Egyesiilt Allamoktél. Meg kell azonban
emliteni, hogy az EKB monetaris lazitd intézkedéseinek is kdszdnhetd, hogy az
eurdpai hitelallomany egyaltalan bévilésnek indult.

A gazdasagi teljesitmény hullamzasat magyarazé lzleti-ciklus elméletek
napjainkban Ujra népszeriivé valnak, nem is véletlendl, hiszen a megfelel6
modellek nagyban segithetik eszkozallokacios dontéseinket. Egy kezdeti,
kozéps6, kései emelkedd és recessziés szakaszbdl allé6 Uzleti ciklus
megkozelitbleg 5-10 évig szokott tartani, az aktualis allapotot pedig harom
tényezd, a hitelezés, a vallalati profitok és a tartalékok allapota hatarozza meg.
Nyugat-Eurépaban a monetaris lazitas egyel6re tamogatja a hitelallomany
béviilését, a jelenleg romlé profitvarakozasok, a hektikusan mozgoé fogyasztoi
hangulat és a gyenge labakon allé belsé kereslet azonban még kihasznalatlan
kapacitasokat jelez. Mindezek alapjan a térség leginkabb az lzleti ciklus kdzépsé
szakaszahoz kdzelit.

Az EKB stimulusai eddig nem valtottak be a hozza fliz6tt reményeket, a marcius
elején kibdvitett QE program hatasait pedig még korai vizsgalni. Az EKB — a sajat
keretein belll — igyekszik mindent megtenni a tamogatoéi kérnyezet biztositasanak
érdekében, hiszen a zérd kozeli alapkamat, a vallalati kétvény- és ABS-
vasarlasok egyarant 6sztonzé jellegliek, nem beszélve arrél, hogy az olcso
finanszirozds nagyobb mozgasteret nyujt a cégek szamara. Emiatt aztan a
befektetbknek a korabbiaknal magasabb eladdsodottsagi szinteket kell
megszokniuk, igy modosulnak az értékelési modellek is.

Eurézéna hitelkihelyezések alakuldsa

—Vallalati hitelkihelyezés —Lakossagi hitelkihelyezés
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Véleményilnk szerint a véllalatok ezt a fajta forrdsbevonast elsésorban a rdvid
életciklusu eszkozokre fordithatjak, a tartdés cikkekbe torténé befektetések a
bizonytalan jovékép miatt tovabbra sem indulhattak be. Az IFO eur6zénas
vallalati kilatasokat reprezentald indexe is hasonlé képet mutat, 2015 masodik
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Mibe fektesslnk?

felétél folyamatosan romlott a 6 honapos elbrejelzésekre vonatkozd mutato.
Emiatt tovabbra is ugy latjuk, hogy az eurdpai részvénypiaci allokacié esetén a
gazdasagi teljesitményre kevésbé érzékeny, ugynevezett defenziv szektorokbol

lehet érdemes valogatni.

IFO lzleti kilatasokindex
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Hoétérkép bemutatasa:

A tovabbiakban egy ugynevezett hétérképpel szemléltetjuk régios bontasban
(eurdzdna, Egyesiilt Allamok) a fébb részvényszektorokat.

[l EQUILOR

Defenziv - ajanlott <)::I:{> Ciklikus - ajanlott

ELADAS

Defenziv - nem ajanlott <):J :> Ciklikus - nem ajanlott

A térkép értelmezése: defenziv, azaz a gazdasagi allapotra rezisztiv, és ciklikus,
azaz a gazdasagi teljesitményre érzékeny csoportokra osztottuk a szektorokat
(figgbleges osztas). A szinek pedig azt jeldlik, hogy vételre (zold),
tartasra/semlegesre (sarga), vagy eladasra (piros) javasoljuk az adott agazatot
(vizszintes osztas).
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Az eurozdna szektorai

Olcs6 a Daimler

A defenziv-ciklikus elosztashoz a Deutsche Bank mddszertanat hasznaltuk fel. A
bank ugynevezett Z-faktor segitségével osztalyozza a szektorokat, a faktor
meghatarozasanal pedig 4 f6 szempontot vesz figyelembe: a szektorszintli nettd
profit volatilitasat, a részvényarfolyamok volatilitasat, a BMI-kel valé korrelaciod
er6sségét és az 5 éves bétat.

Az eurdzdénas vallalati részvények hétérképe:

EU [l EQUILOR

Defenziv - ajanlott Ciklikus - ajanlott

Defenziv - nem ajanlott Ciklikus - nem ajanlott

A korabbiakban emlitett makrogazdasagi korGlmények miatt a ciklikus
szektorok kozil csupan kettd esetében lehetlink bizakoddéak:

Az autéipar a leginkdbb rugalmas szektor, amely az év elején latott, jelentds
leértékel6dés (YTD: -13%) miatt lehet vonzé. Tovabba az EKB eurd
gyengitésével 6sszhangban ezek az exportorientalt vallalatok profitalnak a
gyengébb devizabdl, keresletet tekintve Kina kivételével tovabbra sem érheti szé
a haz elejét. Azt azonban le kell szdgezni, hogy néhany vallalat esetében
(Volkswagen, Peugeot) a 2015-6s szamok nem ismétlddhetnek meg, emellett a
kinai piaci aggodalmak legfeliebb a tavalyi szintekig emelhetik az arfolyamokat.
igy is kdzel 20%-os upturn potencialt latunk a szegmensben.

Kiemelt részvény a Daimler, mely nem csak a német konkurensekkel szemben,
de az eurodpai versenytarsak szintjén is a legjobb fundamentumokkal rendelkezik.
Stabil, szinte toretlentl novekvoé kereslet mutatkozik a huzotermékek irant
Eurépaban, az Egyesiilt Allamokban és Kinaban is. Az idei év eddig a rekord
eladasokrol szolt, a modelloffenzivanak készdnhet6en kisebb
rétegszegmensekben is jol teljesitett a vallalat. 2016-ban soha nem latott mértéki
osztalékot fizet ki, mikdzben az autégyartoknal kiemelten figyelt profitabilitasi
mutatd, az Gzemi eredményhanyad 9,5%-ra javult, ez pedig mar megkdzeliti a
2012-ben megfogalmazott, kézéptavu terveket. Osszességében Dieter Zetsche
CEO évekkel ezel6tt hozott intézkedései kezdenek beérni, az egyetlen
negativumot a kinai kereslet alakulasa jelentheti.

Ovatosabban érdemes banni a technolégiai szektorral. A nyersanyagarak esése
miatt a bekerilési oldalon csOkkenek a koltségtételek, mig az innovacids verseny
miatt rovidilnek a termékek életciklusai. Legnagyobb potencial a félvezetdk

7
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Beiersdorf és adidas

részlegében mutatkozik, amelyek a LED-vilagitastechnikan at a mobiltelefonok és
egyéb szoérakoztatéelektronikai eszkdzokig bezardlag mindenhol felhasznalasra
kerllnek. Ezek elballitasa a mar emlitett nyersanyagarak miatt olcsobb, a
keresleti oldalon egyelére nem latszik negativ fordulat. A termékciklusok
szlikulése miatt ezek az eszkdzok egyre inkabb likvidebbé valnak. Ugyanakkor a
szektor teljesitménye igencsak szezonalis, igy az év végéig nem valnank meg
ezektdl a papiroktdl. Az egyedi részvények volatilitdsa miatt ebben az esetben a
szektorkdvetd ETF-ket tartjuk a legoptimalisabb valasztasnak.

Nagyobbat merithetlink, ha a defenziv oldalt vizsgaljuk:

A hétérkép alapjan er6s vételi ajanlassal egyenértékli a haztartasi és
fogyasztasi javak szektora. A mar emlitett fogyasztéi magatartdas miatt
felulteljesitésre szamitunk, azonban nem minden, ebbe a szegmensbe tartozé
véllalattdl varunk egyforman jo teljesitményt. A luxuscikkeket gyarté vallalatokat
(pl: Hermes, LVMH, HUGO BOSS) kerllnénk, helyettlk az adidas és a
Beiersdorf részvényeit preferaljuk.

A Beiersdorf mérsékelt, ugyanakkor stabil novekedést tud felmutatni, az
alacsony olajar pedig a gyartasi oldalon jelent kénnyebbséget, igy a portfolié
Osszeallitasnal a védekezb papirok listajara kerilhet.

A vilag egyik legnagyobb sportszergyartéjat, az adidast nem elsésorban a foci
EB miatt érdemes valasztani. Ha visszatekintiink 2014-re, az akkori futball VB
hivatalos szponzora messze a legrosszabb évét zarta, tébb profitwarninggal
tlzdelve. Sokkal inkabb a vallalati szemléletvaltdas az, amely miatt potencialt
mutat a vallalat: Reebok marka atalakitasa, az Uj vezérigazgatd érkezése, az
észak-amerikai piaci pozicié6 er8sitése, a kinai piacon latott er6s
keresletndvekedés és a kodltséges Uzletagak lemetszése.

Egyforma sulyt kaptak a kiskereskedelmi vallalatok és az eurdpai
médiacégek, amelyek leginkabb tartédsi besorolasra jogosultak. A napi
fogyasztasi cikkek (élelmiszer, ital) szektora a brit vallalatok tulsulya miatt
relative magasabb kockazatot hordoz. A harmasfogatbdl a Brexittdl figgéen a brit
sajtécégeket, az Informa, a Pearson és a WPP papirjait emelnénk ki.

A médiatarsasagok esetében a digitalizacié el6retorése és szikségessége
megkérdéjelezhetetlen, igy a vallalatok szamara csupan az atallas idészaka lehet
valtozéd. Az élelmiszer és ital szekior esetében a kész, illetve félkész
élelmiszereket eldallitokat részesitenénk elényben, ellenben a sérgyartokat az
oroszorszagi szankciok, illetve a hektikus azsiai kereslet miatt sulyoznank alul.

A részvénypiaci szelekcio soran befektetésre nem ajanlott kategdriaba soroltuk
tébbek kdzott:

Erdekesség, hogy mig az Egyesiilt Allamokban a legjobb teljesitményt a
telekommunikacios szektortdl varjuk, addig az eurdpai konkurenseket eladasi
mindsitésben tartjuk. A piac szlikdssége miatt elkerllhetetlen a konszolidacio, az
eurépai roamingdijak eltorlése pedig szolgaltatétdl fliggden kisebb-nagyobb
bevételkiesést jelent.

Az alacsony kamatkérnyezet a bankszektorra is nyomast gyakorol, annak
ellenére, hogy a QE program els6dleges haszonélvezéi a pénzintézetek. Az olasz
bankokat az EKB és az olasz kormany tartja lélegeztetd gépen, mig a
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Kina a rizikofaktor

hitelkamatok lejjebb szoritasa (a betéti kamatokkal nem egyenléen) a
kamatbevételekre és a marzsokra gyakorol negativ hatast.

Az eurdpai ingatlanpiaci buborék tovabb fujodik, igy a céges fundamentumok
ellenére pesszimista a szektor megitélése.

Nem valtozott a januarban megfogalmazott véleménylink az olaj esetében.
Tovabbra sem latszanak a fundamentalis fordulat jelei, igy az olajkitermelésben
és kutatasban érdekelt vallalati papirokat nem vasarolnank. Hasonlé a vegyipar
megitélése is, amely nem igazan tudott profitalni az olcsébb nyersanyagbdl,
hiszen a végtermékek arait is lejjebb nyomta a kiélezett piaci verseny és az
enyhulé azsiai kereslet.

Egyesiilt Allamok

Az eurdzodnaval szemben az amerikai gazdasag egészségesebb képet mutat. Az
éves real GDP-ndvekedés lteme jelenleg 2%, ennek ellenére a tengerentuli
gazdasag sem tudott (még) visszakapaszkodni a valsag el6tti szintekre. A
teljesitményt nagyban hatraltatja az amerikai dollar fébb devizakkal szembeni
arfolyama, amely az exportorientalt vallalatok bevételtermelését rontja, tovabba
a Fed kamatemelési ciklusa koruli bizonytalansag. Az eurdpai rivalishoz képest
azonban a belsd kereslet erds, a lakossagi fogyasztas teszi ki a GDP kdzel 70%-
at, igy a bels6 piacra fokuszalé cégek helyzete jobb, mint az 6reg kontinensen.

Azok az amerikai vallalatok kerllnek leginkabb versenyhatranyba, melyek a
tavol-keleti partnerekkel allnak gazdasagi kapcsolatban. A kinai gazdasagi
transzformacié — bels6 keresletre épuld, er6s szolgaltatd szektor — nem csak
mennyiségbeli csdkkenést jelent az exportra nézve, hanem a juan leértékelédése
miatt mérséklédé bevételt is.

Az amerikai jegybank szerepét betolté Fed tavaly decemberben megkezdte a
kamatemelési ciklust, melyet idén folytatni kivan. A januari varakozasokhoz
képest azonban 4 helyett mar csak legfeliebb 2 kamatemelésre kerilhet sor,
amely a vallalatok devizavarakozasaira is hatassal lesz. Ezen a gondolatmeneten
tovabb haladva a januari prognoézishoz képest — az eredményekre nézve —
kedvez§ keresztarfolyamokra szamitunk, melyet azonban néhany cég esetében
az olajar alakulasa ronthat.

S&P 500 index és az eléretekinté EPS varakozasok

—El&retekinté EPS ——S&P 500 index
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Kifulladhat az amerikai
részvénypiac

Az amerikai gazdasagi expanzidval ellentétben a részvénypiac az emelkedd
ciklus utolsé, kifulladasi szakaszaba érkezett. Az S&P 500 index esetében a
2009 ota tartdé novekedés idén megtorhet, ugyanakkor jelentés (20-30%-0s)
negativ korrekcionak kicsi a valoszinlisége. Januarban mar felhivtuk a figyelmet
arra, hogy a részvényindex arfolyama elrugaszkodott a vallalati teljesitménytél,
nevezetesen az indextagok profittermelésétdl. Az el6z6 grafikonon lathatd, hogy
a kék vonallal jelzett, j6v8beni egy részvényre jutd profitvarakozas (EPS) az év
eleje 6ta mar tdbb mint 6%-ot esett és ismét a 2014-es szinten all a konszenzus.
Ehhez képest az index arfolyama a tavaly év végi értékeket ostromolja.

Az elsé negyedéves gyorsjelentések mar szallingdznak, de az elbrejelzések
szerint sorozatban a 4. negyedévben eshetett vissza a vallalatok &sszesitett,
részvényenkénti nettdé profitja. llyen gyenge teljesitményre legutdbb a valsag
idején, 2008-2009-ben volt példa. A piaci konszenzus szerint a
nyereségtermelésben leghamarabb az év masodik felében allhat be fordulat,
noha ez nagyban fligg az olaj kurzusatdl és az amerikai jegybank monetaris
politikajatdl is (dollar arfolyama). Mindezek alapjan tovabbra is tartjuk a januarban
megfogalmazott, 1800-as év végi célszintet az S&P 500 indexre vonatkozoan.

A nyugat-eurépaihoz hasonléan az Egyesiilt Allamok gazdasaga is az (izleti
ciklus koézéps6é szakaszaban tartézkodik, azonban valamivel kozelebb a kései
szakaszhoz, amit az emelkedé alapkamat hitelezést visszafogd és inflaciot
ndvel6 hatasa, valamint a vallalati kotvény spreadek szélesedése indokolhat. A
vallalati profitszintek jelenleg kedvezétlenll alakulnak, kuléndésen az alacsony
olajar altal sujtotta energia és nyersanyag szektorokban. A fogyasztasi mutatok
és bizalmi indexek j6l tartjak magukat, a realjovedelem ndvekedéssel kapcsolatos
varakozasok pedig emelkednek, igy a gyengulé vilaggazdasagi teljesitmény
ellenére az USA-ban egyel8re tovabbi, lassulé gazdasagi expanziéra szamitunk.

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga és a részvénypiac eltérd ciklusban mozog, az
utébbi miatt pedig a részvénypiaci szelekcional a defenziv oldalt részesitjiik
elényben, amely az alabbi hétérképen is jol kivehet6:

USA ] EQUILOR

Defenziv - ajanlott Ciklikus - ajanlott

Defenziv - nem ajanlott Ciklikus - nem ajanlott

10



I7l EQUILOR | ELEMZES

T-Mobile US a nyertes
a telekom szektorban

Az amerikai részvénypiac és a vallalatok realteljesitménye tobbek kozott azért is
tavolodott el egymastol, mert a mar emlitett vallalati részvény visszavasarlasok
miatt a fundamentumokitdl fliggetlenil felhajtéer6 mutatkozott az egyes
részvények esetében.

Idén a céges részvényvasarlasok netté profithoz viszonyitott aranya visszatért a
10 évvel ezelétt latott szintre, 2010 6ta pedig folyamatos emelkedés lathato. Az
elmult negyedévben a legnagyobb vasarlok jellemzéen a technoldgiai szektorbodl
kerlltek ki, mint az Apple, a Microsoft, a Visa, az Oracle, vagy a General
Electric. Az utobbi jelentdsen, mintegy 7%-kal csokkentette a piacon forgd
értékpapirok mennyiségét a negyedév alatt, az arfolyam pedig 25%-ot
emelkedett.

Ahogy az eurdzéna esetében, itt is a defenziv oldalon talalhatiuk meg a
legkedvezdbb részvényjavaslatokat:

Erds vételi ajanlassal egyenértékl a telekommunikaciés és a napi fogyasztasi
cikkek (élelmiszer és ital) szektorai a hétérképlink szerint. A részvénypiaci
emelkedd ciklus utols6 szakaszaban ez a két agazat dominalhat, melyektdl a
legjobb teljesitményt varjuk idén. Mind a két agazat er8sen defenziv, azaz igen
ellendlléak a gazdasagi teljesitmény ingadozésaval szemben. Az utdbbit
tamogatja az erés bels6 kereslet, tovabba a legtdbb esetben devizahatassal sem
kell szamolnunk.

A telekommunikaciés szolgaltatok részvényei az alacsony kamatkoérnyezetben
relativ felértékelddnek, hiszen a szektorok kozil az egyik legalacsonyabb
kockazati besorolassal rendelkeznek, mig a részvényarfolyamok teljesitménye az
allampapiroknal nagyobb megtériléssel kecsegtet. Az eurdpai versenytarsakhoz
képest azonban fontos kilonbség, hogy osztalékot a legtobb szolgaltaté nem
fizet, igy osztalékkdzpontisag helyett ndvekedésorientaltak, igy a befekteték
kizarélag az arfolyam emelkedésén kereshetnek. Mindez igencsak kiélezi a
versenyt a szektorban, de az eurdpai rivalisokkal szemben nagyobb a
mozgasteruik (szabad kapacitas).

Amig Eurdpaban az LTE hélézat kiépitésén faradoznak a szolgaltatok, addig az
Egyesiilt Allamokban a Wi-Fi alapd, halozati eladasok jelentik a legnagyobb
potencialt. A vezeték nélklli internetet igényld6 okoseszkozok térhdditasa
megkoveteli a haldzati kapacitas fejlesztését is. A versengésbdl végsé soron a
fogyasztok profitdlnak, ebbdl az aspektusbdl pedig a T-Mobile US-t tartjuk a
legjobb valasztasnak, de a szektorindexet kovetd6 ETF-k is kedvezd
befektetésnek bizonyulhatnak.

Ovatosabbak, de ugyanakkor bizakodéak vagyunk az amerikai kdzszolgaltatok
és a haztartasi javak szektorait illetéen. A kozszolgaltatdk esetén a
vizgazdalkodassal és villamosenergia termeléssel foglalkozd cégeket érdemes
felllsulyozni, mig az olajipari érdekeltséggel rendelkezd tarsasagokat érdemes
kihagyni a képzeletbeli portfoliébdl. Az eurdpai versenytarsakkal szemben az
amerikai villamosenergia szolgaltatékat nem kotelezik kdzpontositott arszintek
betartasara, hanem egyes allamokon belll sajat maguk alakithatjdk a dijtablat. A
vizgazdalkodast pedig egyfeldl a piaci szerepl6k kockazatkertlé magatartasaval,
a decens osztalékszintekkel, illetve az Ujabb szarazsaggal szamolo, igy
megemelkedd mez&gazdasagi vizfogyasztassal magyarazhato.
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Folytatédhat az
amerikai kamatemelés

A haztartasi és fogyasztasi javak szektoranal ahogy Eurdpaban, a
tengerentulon is a sportszergyartokban latunk potencialt. A felvevépiac mas,
kereskedelmi agazatokat meghaladé mértékben ndvekszik, a tempot pedig a
Nike diktalja. A térsasag a latszdlag telitett sportruhazati termékeket idén
ugynevezett digitalis, okosmegoldasokkal kivanja feldobni, igy a konkurensekkel
szembeni egyik Ut6kartyaja az innovacio. A Nike esetében az igencsak felsréfolt
piaci varakozasok jelenthetnek hatranyt, hiszen a befektet6knél a vartnal
alacsonyabb névekedés mar megrenditi a bizalmat.

Az elndkvalasztas kimenetele huzhatja ki a széket az egészségiigyi szektor alol.
Klasszikus defenziv szektorként kedvezd valasztasnak bizonyulhatna, de az
ObamaCare sorsa, a gyogyszerarak felsé plafonjanak bevezetése, illetve a
biotechnoldgiai vallalatok adotételeinek emelése egyarant kockazati tényezéként
jelenik meg.

Az amerikai részvényszektorok kozil az alabbiakat keriilnénk.

A bankszektor teljesitménye nagyban fligg a jegybanki politikatél. Az alacsony
kamatkodrnyezet tovabbra is nyomast helyez a kamatbevételek alakulasara,
mikdzben az amerikai valasztasi szezonban gyakran ismételgetett frazis, a
bankok feldarabolasa Damoklész kardjaként lebeg a pénzintézetek feje folott.
Nem is beszélve az olajipari kitettségekrdl: a Moody’s legfrissebb elemzése
szerint a nagy pénzintézeteknek dsszesen akar 9 milliard dollaros céltartalékot is
kell képeznilk csak a portféliokon keletkezé veszteségek fedezésére.

10 éve nem latott j6 teljesitményt mutat idén az autdipar. A hazai kereslet
honaprol hénapra névekszik, de az amerikai autogyartokat nem kizardlag a hazai
piac teljesitménye alapjan arazzak a befekteték. A nemzetkozi piacokon tovabbra
is az eurdpaiak dominalnak, Kinaban pedig csak korlatozottan képviseltetik
magukat.

Az olajar alakulasa miatt kizardlag spekulativ, magas kockazatu és kétes
megtérilést mutatnak az olajipari részvények. Az arfolyamok rendkivdl
érzékenyek, melyek jelentésen elszakadtak a vallalatok redlteljesitményétdl.
Tovabbi hatrany a magas eladdsodottsag, tdbb, szektorban érdekelt vallalat mar
idén kamatfizetési problémakrél jelentett. A hiteltdrlesztés és a vallalati
kotvénykamatot fizetésének csuszasa a bankszektorban is érzékeltetheti hatasat.

Jegybankok és devizapiacok

Az EURUSD

Az amerikai jegybank tavaly december 16-an kezdte meg a kamatemelési ciklust.
A marcius 16-i kdzleménye meglehetésen galamb hangvételiire sikeredett,
ugyanakkor Janet Yellen elmondta, hogy barmelyik Ulésen ddnthetnek az
alapkamat tovabbi emelésérél. A jegybank csokkentette a GDP-névekedésre
vonatkozo elbrejelzéseit, az idei évre 2,4%-r6l 2,2%-re, jov6 évre 2,2%-rél 2,1%-
re, mig a 2018. évre sz06l6t 2%-on hagyta. Az idei évre szol6 inflacids elérejelzést
is megvagtak, 1,6%-rdl 1,2%-ra. Jovére 1,9%-0s, 2018-ban pedig 2%-os inflaciét
varnak. A munkanélklliségi rata 4,5-4,8% kozott alakulhat a kdvetkezé években.

A kamatdontd Ulés jegyzdkonyvébdl kidertlt, hogy széba kerult az aprilisi
kamatemelés lehet6sége, azonban az év elején tapasztalhatd, jelentds piaci
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Tovabb savozhat az
euré-dollar arfolyama

turbulencia, és a gazdasagi lassulas miatt tobb jegybankar ovatossagra intett. A
lefelé mutatdé kockazatok tovabbra is fennallnak, azonban tébben ramutattak,
hogy elérték a teljes foglalkoztatottsagot, és az inflacio is emelkedni kezdett, igy
hamarosan Iéphetnek. A marciusi Ulésen mar csak két, egyenként 25
bazispontos kamatemelést valoszinUsitettek a jegybankarok az idei évre,
mikdzben a decemberi Glésen még négy kamatemelésrél volt sz6.

2016-ban tehat 2, egyenként 25 bazispontos kamatemelésre szamitunk,
azonban tisztan latszik, hogy az amerikai jegybankarok az éppen fennalld
nemzetkdzi befektetéi hangulattdl is nagyban flggévé teszik dontéseiket. A
hataridés termékek jelenlegi arazasa alapjan a piaci szerepl6k tébbsége az idei
évre maximum egy, 25 bazispontos kamatemelést var.

Marcius 10-i Glésén alaposan meglepte a befektetéket dontéseivel az EKB . Az
eszkodzvasarlasi program havi keretésszegét 20 milliard eurdval, 80 millidrd
eurdra emelték, az alapkamatot 5 bazisponttal, 0%-ra vagtak, a betéti ratat pedig
10 bazisponttal, -0,4%-ra csokkentették. Aprilisban elindult egy tjabb, hosszu
tava finanszirozasi program, a TLTRO Il. A bankok kedvezd feltételekkel
juthatnak hitelekhez, e hitelek kamatai akar negativak is lehetnek.

Az EKB ezentul nem csak pénzintézetek befektetésre ajanlott kotvényeit
vasarolja, hanem minden egyéb vallalat értékpapirjait, tehat bévilt az ABS-ek, és
fedezett kotvények kore. Mario Draghi ugy fogalmazott, hogy az eurézénaban
hosszabb tavon fennallhat a jelenlegi alacsony, vagy akar még alacsonyabb
kamatszint, de a jelenlegi allaspont szerint az EKB nem tervez tébb kamatvagast,
mely természetesen a korilmények fliggvényében valtozhat. Varakozasunk
szerint, amennyiben az eurézéna inflacidja tartésan alacsony marad, 6ésszel
ujabb 10 bazispontos kamatvagasrél donthet az EKB, igy az alapkamat is a
negativ tartomanyba kerulhet.

Az eurod-dollar arfolyama az 1,15-0s szint kézelében mozog, mely 2015 tavasza
6ta meghatarozo ellenallast képez. Mivel a Fed kamatemelési ciklust kezdett, mig
az EKB a kamatcsokkentési ciklus végén, de még a kdnnyitési szakaszban tart,
ezuttal sem varhato, hogy az arfolyam tartésan az 1,15-6s szint félé kertl. Jo
eséllyel a szint tesztelését kovetben ismét csokkenés indul, és erésddni kezd a
dollar az eurdval szemben. Ezt kdvetéen az 1,10-es szint kozelében alakulhat ki
egy egyensulyi ar.
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Erés maradhat a jen

Juniusig hektikus lesz
a font mozgasa

Az EUR/USD arfolyama 1,05-1,15 k6zétt savozik:

EUR/USD arfolyam
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1. Mario Draghi bejelentette, hogy decemberig felilvizsgaljak a QE
programot és kiterjeszthetik azt.

2. Az EKB csOkkentette a betéti ratat, de a QE program havi keretdsszegét
nem emelte meg.

3. A Fed megkezdte a kamatemelési ciklust.

4. Draghi utalt arra, hogy a marcius 10-i Ulésen megemelhetik a QE
program havi keretdésszegét.

5. Az EKB csoOkkentette az alapkamatot és a betéti ratat, illetve jelentésen
novelte a QE program havi keretdsszegét.

A japéan jen

Januari elemzéslinkben kiemeltik a japan jent, mint kedvezd befektetési
lehet6séget. A jen menedékdeviza, igy hektikus piacon mindig felértékelédik a
szerepe: jelentds t6ke aramlik be, mivel a befektet6k biztonsagos eszkdzként
tartjgk szamon. A jen arfolyama azéta jelentésen er6s6détt a dollarral szemben, a
dollar-jen arfolyam a 117-es szintrél 108 ala esett, mely 8%-o0s elmozdulasnak

felel meg. A japan jegybank kdzben tobb alkalommal is szébeli intervenciéval
prébalta megakadalyozni a jen er6sddését, egyeldre kevés sikerrel.

A japan jen tartésan erés maradhat az amerikai dollarral szemben, a japan
jegybank hiaba prébalja szébeli intervenciokkal megallitani a jen er6sddését. A
110-112-es tartomany visszatesztelését kdvetben ismét csdkkenés johet az
arfolyamban, és elérhet6 lehet a 105-6s, majd a késébbiekben akar a 100-as
szint is, ahol a japan jegybank mar tevélegesen is beavatkozhat.

A brit font

Korabban a brit jegybank dontéshoz6i amellett foglaltak allast, hogy az
alapkamatot addig nem emelik, amig az inflacié nem éri el a 2%-os célt. Az
inflacié marciusban mindbéssze 0,5%-0s volt, az év végére pedig 1% kordli
inflaciot var a jegybank. A gazdasagi ndvekedés a tavalyi negyedik negyedévben
2,1%-o0s volt, azonban iparagi felmérések szerint az idei elsé negyedéves GDP-
novekedés 2% alatt lehet.
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Menni vagy maradni

A junius 23-i referendum kimenetelétdl fliggéen komoly mozgasok johetnek
a font-dollar arfolyamaban. Amennyiben a szavazdék az Eurdpai Uniéban valo
maradasrol dontenek, jelentés fonter6sddés indulhat, ez esetben rovid tavon
elérhet6 lehet akar az 1,50-es szint is. Kilépés esetén azonban tovabbi jelentés
fontgyengllés varhatd, ekkor els6ként az 1,35-6s szintet veheti célban az
arfolyam, de elképzelhet6 ennél jéval nagyobb mértéki esés is.

Tovéabbra is csdkkenésre szamitunk a font-forint arfolyamaban. Varakozasunk
szerint a jegyzés nem |épi &t a 410-es tartomanyt egy esetleges pozitiv korrekcio
soran, és még a Brexit szavazas el6tt elérheti a 370-380-as szintet. Kilépés
esetén akar a 330-340-es szintre is eshet az arfolyam.

Brexit kilatasok

Fenn a létran all két brit
felfordulnak egy kicsit

ami fenn volt lekertil

most a létra van fellil.
Hozhatsz enyvet gipszet gittet
ha mar széttértek a brittek.”

(Eorsi Istvan: Szigetorszagi tragédia)

Senki sem tudhatja el6re, mit hoz junius 23-a, amikor Nagy Britanniaban
népszavazast tartanak az Eurdpai Unidés tagsaggal kapcsolatban. A pontos
kérdés a kovetkezdképp all majd a szavazoélapokon: Should the United Kingdom
remain a member of the European Union or leave the European Union?
(Maradjon-e az Egyesllt Kiralysag az Eurdpai Uni6 tagja vagy Iépjen ki abbdl?)

A két valasztasi lehetéség pedig:

.Remain a member of the European Union (Maradjon az Eurépai Unié tagja)”
Vagy:

,Leave the European Union” (Lépjen ki az Eurépai Uniébdl)

A brit szavazok és az EU kozos torténetében nem ez az elsd valasztasi helyzet.
1975-ben, az elsd, az egész orszagra kiterjedd referendumnal a valasztok két
harmada dontoétt agy, hogy meger8sitik az orszag tagsagat. De a briteknek
mindig voltak kétségeik, jol dontottek-e. 2011-ben példaul az eurdpai hitelvalsag
évében kuldndésen magas volt azok aranya, akik szerint az EU szabadpiaca és a
gazdasagi integracié nem ér meg annyit, amennyit az Egyesiilt Kiralysag éves
szinten befizet az EU koltségvetésébe. Altalaban két téma koriil
csoportosulnak a pro és kontra érvek: ezek a bevandorlas és a gazdasag.

Ami a bevandorlast illeti, a trendek vildgosak. 2004 utan, amikor a balti orszagok
és Lengyelorszag bekerilt az Unidba, hirtelen feler6sddétt a korabban is jelent6s
bearamlas. Egy 2014-es adat szerint a brit népesség 1/8-a mar nem a
szigetorszagban szuletett, viszont meglepd mdédon nem az uj EU tagok, hanem
12-12%-kal Spanyolorszag és Németorszag vezetik a szarmazasi mezdnyt.
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Ki fizeti a révészt?

Makrogazdasagi
hatdsok

Migracid az Egyesult Kiralysagban,
1975-2015, ezer fo
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Forras: BlackRock, ,Big risk, little reward”, 2016

A bevandorlas szocialis és tarsadalmi problémai mellett az elszakadaspartiak
egyik legfontosabb szempontja a szigetorszag hozzajarulas az EU kasszahoz. A
britek 2015-ben a teljes koltségvetés 10%-at alltak nettd 9 milliard font értékben.
De mit jelentene az elszakadas, mir6él dontenek valdjaban a britek 2016-ban? Egy
fliggetlen Nagy-Britannia telies mértékben atrendezné korabbi kereskedelmi
kapcsolatait. Masrészt az EU elvesztené egyik legnagyobb pénziigyi tamogatojat,
aki a szabadpiac mellett mindig is kiallt, valamint a kézvetlen hozzaférést a vilag
egyik legnagyobb pénzigyi kdézpontjahoz. A Brexit feler6sitené a szeparatista
torekvéseket a kontinensen, bar nagy valdszinliséggel nem vezetne 6nmagaban
az EU felbomlasahoz. Az azonnali kockazatmérséklés mind a brit, mind az
eurdpai eszkdzosztalyokra negativan hatna.

Hogyan hatna a f6 makrogazdasagi mutatékra Nagy Britannidban és az
Eurépai Unidban a Brexit?

Azonnali hatasként a brit font minden bizonnyal nagymértékben (elsd becslések
szerint kb. 15%-kal) gyengulne az amerikai dollar és kisebb mértékben az eurd
ellenében. A Brexit leértékelné a brit eszkdzoket, mivel ezek nagy részét kulfoldi
befektet6k tartjak, a jelenleg is jelent6s folyé fizetési mérleg pedig tovabb
romlana.

Nagy-Britannia folyd fizetési mérlegének hianya a legnagyobb a G7 orszagok
kozott, de az allamhaztartasi hianya korulbelil az EU orszagok atlaganak
megfelel6. Ha a folyo fizetési mérleget tovabb vizsgaljuk, azt lathatjuk, hogy a
folyamatos hiany a kereskedelmi mérlegben a legnagyobb, de aranyaiban
eltérpul ahhoz képest, hogy milyen egyensulytalansag talalhatoé a tékemérlegben,
azaz a portfoli6 és FDI bearamlasokban: kulféldi befekteték vasarolnak
részvényeket, kotvényeket és tulajdonrészeket, ez tolja el az aranyokat. A Brexit
utan az ikerdeficit finanszirozasa sokkal nehezebbé valhat és err6l az oldalrdl is
sokkal gyengébb fontra lenne sziikség ahhoz, hogy az egyensuly helyrealljon.
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Az eur6zéna nem
jarna jol

Lépéskényszerben a
jegybank

Az elemz6i modellekben effektiv devizaarfolyam inflaciéra gyakorolt hatasat az
Egyesiult Kiralysag esetében 0,04-re tehetd, tehat minden 10%-os elmozdulas a
font kurzusaban 0,4 szazalékponttal tériti el az inflaciét. Ha csak a jelenlegi
arfolyammozgasokat  vizsgaljuk, akkor azt latjuk, hogy mar most
hozzavet6legesen 0,5%-0s, pozitiv hatassal van a Brexit lehet6sége is az
inflaciés kilatasokra, feltéve, hogy az olajarfolyam tébbé-kevésbé valtozatlan
marad.

Az eurdézénaban a brit exit visszafogna a névekedést és az inflaciét, miutan
az eurd er6sodne a fonttal szemben és kérdések meriinének fel az Eurdpai Unid
integritasaval kapcsolatban. Mivel a Brexit nyomast gyakorolna a koltségvetési és
folyé fizetési mérleg egyensulyra, nagy valdszinliséggel valtana ki negativ
hitelmindsitéseket. Ezutan a brit kdtvénypiacon jelentds hozamemelkedés
kdvetkezne be, valamint a német kotvényekkel szemben is leértékelédne a brit
adodssag.

A legrosszabb szcenaridban az elszakadas magaval rantand a
tokebearamlasokat és a piaci bizalmat is jelentésen alaasna. A brit jegybank a
90-es évek elején a font/német marka arfolyamat 2,70 felett tartotta, miutan
belépett az Eurdpai Arfolyamrendszerbe (ERM). Soros Gydrgy, és szamos mas
spekulans ugy gondolta, hogy ez az arfolyamszint nem realis, a brit gazdasagi
teljesitmény alapjan joval alacsonyabb szint lett volna indokolt. Jelent&s
mennyiségU, tékeattételes short poziciét vettek fel a font ellen. 1992. szeptember
16-an, a ,fekete szerdan” a font dsszeomlott, miutdn a Bundesbank akkori
elndke, Helmut Schlesinger szikségesnek itélte a valutarendszer kiigazitasat.
Ekkor a brit jegybank panikszerlien 2%-kal emelte meg az alapkamatot, azonban
ez csak gyorsitotta a folyamatot. Szeptember 22-én leértékelték a fontot, és
tavoztak az ERM-b6l. Az angol pénziigyminiszter benyujtotta lemondasat, a font
arfolyama tobb mint 8%-ot zuhant aznap. A britek ezt kdvetéen nem is kivantak a
tovabbiakban felvételt nyerni az eurézénaba.

GBP/DEM arfolyam- 1992
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Az elemz8k megosztottak abban a kérdésben, hogyan reagalna a brit jegybank
a Brexitre, tudna-e mérsékelni a hatasokat. Miutan a tékekiaramlas is jelent6s
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A bankszektor
tobbszordsen érintett

lehet az orszagbdl, valamint a finanszirozasi koltségek is megemelkednének, a
BoE egy kezdeti kamatemelési fazis utan, a masodik korben valdszinlleg a
kamatcsokkentés eszkdzéhez lenne kénytelen nyulni, mennyiségi lazitasokkal is
élve. Ez azonban tovabb gyengitené a fontot.

A brit lakaspiac jelentésen visszaesne, miutan az az EU egyesitett piac
koncepciojara és a pénzlgyi kozpont szerepre épull. Nagy-Britannia Eurdpai
Uniébdl valo kivalasa jelentés valtozasokat hozhat a vallalati szektorban is. A
brit tarsasagok arbevételének kdzel 70%-a keletkezik a szigetorszagon kivdl, igy
a font varhat6 leértékel6dése pozitivan hathat az export6rokre.

A Brexitbdl szarmazd elénydk sora azonban itt véget is ér. A kdzepes és kis
kapitalizacioju cégek féleg helyi piacra termelnek, ezért 6k nem részesiinek a
fenti el6nyokbél. A kereskedelmi viszonyok atrendezédése miatt megdragulhat a
kulkereskedelem, amely az import oldalon jelent tObbletkdliséget. A belsé piacra
termel6 vallalatok a kereslet visszaesésével szembesilhetnek, hiszen az
importarak emelkedése miatt enyhiilhet a belsé fogyasztas, er6sddhet a
megtakaritasi hajlandésag. A leginkabb érintett cégek a British Telecom Group,
a Sports Direct International vagy a Marks & Spencer.

A legnagyobb vesztes a bankszektor lenne, amely elvesztené az egységes
eurépai bankkoézi piacbdl szarmazd elényoket. Emiatt magasabb tranzakcios
koltségekkel kell, hogy szamoljanak, tovabba az Unidé terlletén csak ugy
képviseltethetnék magukat, ha leanyvallalatokat telepitenek az EU-ba. A banki
koltségek emelkedése végsé soron a céges Ugyfeleket érintené negativan. Nem
véletlen, hogy a Brexit ellen koézésen fellépd, mintegy 200 nagyvallalat kozl
megtalaljuk a Lloydot, az AXA-t, a brit piacon er6s HSBC-t, illetve a Credit
Suisse-t.

Szintén nagy csapas érné a feldolgozoipart, amely Nyugat-Eurépabdl
alapanyagot, illetve félkész termékeket importal, a kereskedelmi szalak lazulasa
pedig a termékarakat hajthatja feljebb. A nagy eséllyel bekdvetkezé
munkaeréhiany miatt a brit Monster munkaerdkozvetité cég is felszolalt a Brexit
ellen.

A legnagyobb brit exportdérok kozoétt talaljuk az Unilevert, az AstraZenecat, a
Burberry-t, a Vodafone-t, a Rolls-Roycet, vagy a szeszesitalokat forgalmazo
Diageot. A Brexit hatdsa ezen vallalatok eredményességére sem egyértelm(, a
mar emlitett pozitiv devizahatast meglatasunk szerint telies mértékben
keresztilhuzhatjak a tablazatban feltlintetett hatranyok. Vannak azonban olyan
iparagak, ahol a nemzetkozi jelenlét miatt szinte mellékes mar a cég lokacidja,
ilyenek pl. a brit médiacégek, amelyek kivételt jelenthetnek.

A részvénypiaccal kapcsolatban a vallalati értékeltségi szintek visszaesésére
szamitunk. A Brexit utan kdzvetlenll az arfolyamok nagyobb mértékl csdkkenést
mutathatnak, mint a késébb realizalédd, részvényenkénti nettd profitszintek
(EPS), igy a brit részvények P/E ratai akar 10-15%-kal is zsugorodhatnak, igy
végsd soron kedvezdbb arazast lathatnak a befekteték.
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Eurépa pénzigyi
kdzpontja London

Brexit varhaté hatasai a brit vallalatokra

Elényok Hatranyok

A font sterling leértékelédése Alacsonyabb
javitja az exportérok helyzetét beruhazasi hajlandésag
Bels6 piac ujboli felosztasa, Munkaerdéhiany fellépése,
eréviszonyok atrendez6dése emelkedé munkaerd koltségek (ULC)
Egyedi kereskedelmi Félkész-, késztermékeket feldolgozo
megallapodasok kotése vallalatok anyagkoltsége emelkedik

Alacsonyabb fogyasztasi hajlandésag
Bankok elveszitik az egységes eurdpai
bankkdzi piacokhoz valé hozzaférest:
magasabb koltségek + leanyvallalatok
kényszer( attelepitése az EU-ba
Nemzetkdzi tbkearamlas koltségei megnének
Szolgaltato szektor kapacitasa visszaesik
Vallalati addsbesorolasok romlasa, emelkedd
kockazatkezelési koltségek
Hitelfelvételi konstrukciok valtozasa,
emelked6 eladdsodottsagi szint

Kereskedelmi kapcsolatok elvesztése

Kilépés esetén London elveszitheti az ,Eurdpa pénzigyi kdzpontja” cimet

A pénziigyi szolgaltatéok szamara valddi kihivast jelentene a Brexit, nem
mellesleg Nagy-Britannia gazdasagi és kereskedelmi egyensulyaban is jelentds
szerepet jatszik ez az iparag. Jelenleg a teljes befizetett adé 11%-a, 66,5 milliard
font érkezik pénziigy szolgaltatoktol, az iparag mintegy 1,1 millié dolgozét
foglalkoztat. Ha csak arra gondoltunk, hogy 10%-0s munkaeré leépitést okozna
a Brexit, maris kb. 3 milliard font értékli munkavallaléi adobevételtdl esne el a
kormany. Tehat a nettd 9 milliard font, melyet Nagy-Britannia befizet az EU-ba,
nem tlnik ilyen 6sszehasonlitasban jelent6snek. Az EU alapkezel6i szakma, a
devizakereskedés, az OTC derivativ deskek tébb mint 70%-ban az Egyesult
Kirdlysagban talalhatok, a bevételkiesés itt is jelentés lenne a brit gazdasag
szamara.

Mark Carney, brit jegybankelndk korabban kifejtette, hogy amennyiben az EU-bdl
valo kilépés mellett dontenek a szavazok, szamos vallalat athelyezheti székhelyét
Londonbdl az Eurdpai Unio terlletére, elsésorban Frankfurtba és Parizsba, ezzel
jelentés bevételkiesést okozva az Egyesilt Kiralysagnak. Nem kérdéses, hogy
ennek nyoman rengeteg munkahely szlinhet meg, noévelve a brit
munkanélkuliségi ratat, amely jelenleg 5,1%, és 2006 tavasza o6ta nem volt
ilyen alacsony szinten.
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Az Egyesult Kiralysag részesedése az
EU pénzugyi piacaibdl

Hedge fund eszkizdk 85% 15%
Forex dgyletek T8% 22%
Kamatcsere lgyletek 74% 26%
Magant ke alapok 64% 36%
Tengeri szallitm anyozasi biztositasok 59% 41%
Befeketési alapkezelék 50% 50%
Banki eszkdzdk 32% 68%
Részvénypiaci kapitalizécid (L5E) 30% 70%
Pénzligyiszolgaltatasok 24% 76%
Prémium bizrtositasok 23% 7%
Banki hitelek 19% 81%
Munkavallalok a pénzigyi szektorban RS B5%

B Egyesil Kiralysag M EU tobbi része

Forras: BlackRock Investment Institute, Bank of England, MSCI és a TheCityUK,
2016. februar

A Brexit Utemezése

Amennyiben a Brexit-re szavazok szama kerekedne felll, akkor a szavazas utan
az Eurépai Uniorél szolo lisszaboni szerzédés 50-ik cikkének megfeleléen
azonnal megkezd8dnek a targyaldsok, legkorabban azonban csak a
népszavazas utan 2 évvel torténhet meg a formalis levalas. Ebben a két évben
kellene ujratargyalni a kereskedelmi kapcsolatokat, valamint kitérni minden fontos
kérdésre. Kozben Franciaorszagban 2017 tavaszan elndkvalasztast, 2017
szeptemberében Németorszagban pedig parlamenti valasztasokat tartanak, ez
tovabb bonyolitja a politikai targyalasokat.

2017 juliusaban Nagy-Britannia vehetné at az Eurépai Tanacs elndki szerepét, de
el6fordulhat, hogy ennek a szerepnek mar nem tennének eleget. 2018 kdzepétdl
a levalas ugyan lehetséges, de valdszinlbb, hogy a konkrét Iépést néhany évvel
késdbbre tennék.
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A Brexit esetleges
hatasa
Magyarorszagra

Tovabb csokkenhet a
hazai alapkamat

Mivel még nem volt példa az EU torténetében ilyen eseményre, a politikai
bizonytalansag végigkdvetné a kdvetkez6 harom évet. Nem tisztazott még, hogy
milyen tipusU Uj kapcsolatot épithetne ki Nagy-Britannia 2018-t6l az EU-val, mi
torténne tobbek kdzott a pénzligyi kdzpontokkal, a munkaerd aramlasaval.

Magyarorszag és a Brexit

Az els6, kdzvetlen hatdas még nem lenne kildndsebben jelentds: a BofAML
példaul ugy szamol, hogy a magyar fizetési mérleg minddssze 0,5%-kal
romlana, és a devizahatas sem lenne jelentds. Az elemz6i konszenzus alapjan a
GDP alapu hatas nem lesz jelentds és nem éri el a GDP 0,3%-at.

A tavasz folyaman azonban berobbant a kdztudatba a Citi elemzése, amely Uj
veszeélyforrast azonositott. Mivel 2016-2020 kdzott Kbzép-Eurdpaba a GDP 3%-a
érkezhet EU alapok formajaban, Magyarorszag az egyik legérzékenyebb pontjan
lehet érintett. A brit kilépés arra kényszerithetné az EU maradé tagjait, hogy
Ujratargyaljak a jelenlegi ciklus keretosszegeit is, mivel jelentds 6sszegtél esne
el az EU. Magyarorszag esetén ez kozel 800 milliard forintos csdkkenést
jelenthetne a Citi becslése szerint, ami mar az elsé évben 0,8%-kal csOkkentené
GDP-novekedéslinket. Emellett a Nagy-Britanniaban dolgozé kilféldiek altal
hazautalt jovedelmek is legalabb negyediikkel cs6kkenhetnek.

Magyar kotvénypiaci kitekintd

2016. marcius 22-én az MNB 15 bazisponttal csokkentette az alapkamatot,
amellyel meglepte a piaci szerepl6ket. Varakozasaink szerint az MNB 10-15
bazispontonként 8szre 0,75% kozelébe mérsékelheti az alapkamatot, valamint
tovabb folytathatja a megkezdett atalakitasokat a bankkdzi piacon. Marciusban a
kamatfolyosé is moédositasra kerilt, a jegybanki betétre a kamat mértéke mar
negativ tartomanyba tartdzkodik, -0,05%-on all, a harom honapos hitel kamatlaba
pedig 1,45%. A jegybanki tartalékok kamatkondicioi is modosultak, tamogatva a
jegybanki szandékokat.

Az EKB monetaris lazitasi ciklusa kedvezd lehet6séget teremt az MNB
szamara, hogy folytassa megkezdett programjat, mikézben az inflacié tovabbra is
rendkivil nyomott. A vartnal korabban megkezdett kamatcsdkkentési ciklust
Ujabb vevdket vonzott a magyar kdtvénypiacra és attraktivva tette a magyar blue
chipeket, melyek kivétel nélkil 2% feletti redlhozamnak megfelel§ osztalékot
biztositanak. A nemrégiben kdzolt marciusi inflacidés adat tovabbi hatteret nyujt a
kamatcsdkkentési és mas monetaris lazitési varakozasoknak.
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2,2%-kal néhet idén a
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A forint arfolyama az euréval szemben 2015 tavasza 6ta savozd mozgast végez
a 307-318-as tartomanyban, és tovabbra sem varjuk, hogy innen kimozdulna a
jegyzés. A hazai jegybanknak ugyan nincs deklaralt arfolyamcélja, megfigyelhet6
azonban, hogy a sav er6s szélének kozelében (307), szébeli intervencioval
gyengitik a forintot. Ennek a tényezdének is kdszdnhetéen nem varjuk, hogy a
hazai fizet6eszkodz arfolyama tartésan a 307-es szint ala er6sédne.

A dollarral szemben egy hosszu tava, enyhén emelkedd, tehat a forintgyengllés
irdnyaba mutato trend lathat6. 270-275 kdzott fontos tamasz huzddik, letérésére
csak abban az esetben szamitunk, ha az amerikai jegybank elhalasztjia a
kamatemeléseket a kovetkezd évre. Ellenkez6 esetben a tamasz kdzelében
fordulat johet, és ismét felfelé indulhat az arfolyam a 285-290-es tartomany
iranyaba.

Magyar makrogazdasagi elérejelzések

2016-ra valtozatlanul 2,2%-0s GDP névekedési litemmel szdmolunk. Hosszabb
tavon tovabbra sem latszik az a huzder6, amely gyors realkonvergenciat jelezne.
Rovid tavon az éledezb fogyasztas és a nettd export taplalja a névekedést, a
beruhazasok a 2014-es adatokhoz képest jelent8sen visszaestek. Az Uj unios
ciklus forrasai és CSOK, valamint mas lakdscélu kedvezmények 2016 masodik
felében jelenthetnek tovabbi pozitiv I6kést. A 2016-os GDP ndvekedés
nagymértékben figg a kilsd hatasokra épllé jarmuipar teljesitményétdl is.

A magyar inflacios varakozasok tovabb csékkentek, mivel az olaj vilagpiaci
araban tapasztalt csokkenés masodkoros hatasai jelentésebbnek bizonyultak
a belfoldi keresletélénkulésnél, és az importalt inflacié is joval elmarad a varttol.
Az MNB U inflacios el6rejelzései jelent6ésen alacsonyabbak a 2015
decemberében publikaltnal: 2016-ra 0,3%-0s, 2017-re 2,4%-0s éves atlagos
arnOvekedési utemet jeleznek most elére. 2015. decemberében a jegybank
1,7%-0s éves atlagos inflaciéra szamitott 2016-ban és 2,6%-os arndvekedési
Utemre 2017-ben. A tartésan alacsony globalis inflaciés kornyezet, az olaj- és
nyersanyagarak meérséklédése visszafogja az inflacios rata emelkedését. Az
inflaciés alapfolyamatokat megragadd mutatok csak 2018 végére érhetnek a 3%-
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os inflaciés cél kdzelébe. Ennek megfeleléen 2016-ra jelentésen csokkentettiik
inflacios el6rejelzéslinket, 6sszhangban az MNB varakozasaival.

Allamadodssag és finanszirozasi helyzet

A magyar kormany elkdtelezettsége az allamhaztartas hianyanak alacsonyan
tartasardl, valamint a GDP aranyos allamaddssag mérséklédésérdl koltsegveteési
fegyelmet és javuld kils6 egyensulyi szamokat eredményezett az elmult
években. A tavaszi kérben a Fitch hitelminésité majus 20-an nyilatkozhat
Magyarorszagrol, ennél a hitelminésiténél a legnagyobb az esély arra, hogy
befektetésre ajanlott kategériaba kerllhessen a magyar allamadossag.
Legkozelebb a Moody’s mondhat véleményt Magyarorszagrol julius 8-an.

A novekedési dinamika visszaesése, a historikusan is alacsony inflacié azonban
nem segiti a hiany és az allamaddssag jelentdés mérséklését, kulonds tekintettel
az oktatas és egészségugy helyzetére, amely a hosszu tdvu versenyképességet
rontja. A masik oldalon azonban a csdkkend realkamatok természetes mddon
csokkentik az adossag relativ sulyat.

Equilor makro elérejelzések — 2016. aprilis

2014 2015 2016 2017
Real GDP 3,4% 2,9% 2,2% 2,6%
Fogyasztoi arindex atlag -0,2% 0,0% 0,6% 2,2%
Fogyasztoi arindex év vége -0,9% 0,0% 1,3% 2,5%
Allamhaztartasi egyenleg -2,6% -1,9% -2,2% -2,1%
Allamadéssag (GDP-aranyaban) 76,2% 75,3% 74,6% 74,0%

*tényadatok, forras Bloomberg, éllamaddssag az MNB alapjan Forras: Bloomberg, Equilor

Equilor arfolyam, és alapkamat elérejelzések — 2016. aprilis

2015 2016e
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Tovabbra is jol
teljesithet a BUX

EUR/USD arfolyam 1,0866 1,1300
EUR/HUF arfolyam 315,28 318,00
USD/HUF arfolyam 290,13 281,40
Fed alapkamat 0,50% 1,00%
EKB alapkamat 0,05% -0,1%
MNB alapkamat 1,35% 0,75%

Forras: Equilor
Magyar részvénypiaci ajanlasaink

A hazai részvénypiac kiemelkedd évet tudhat maga mogott, és 2016-ban is
remekll teljesit a BUX index. 2015-ben a hazai részvényindex 43,8%-kal
emelkedett, ezzel bekerllt a vilag 5 legjobban teljesitdé indexe ko6zé. A vezetd
részvények kozul az OTP 61,8%-kal, a Richter 56,6%-kal, a MOL 27,6%-kal, mig
a Magyar Telekom arfolyama 20,1%-kal kerult feljebb. Az idei évben (aprilis 14-
ig) a hazai index tovabbi 11,8%-kal emelkedett, tovabbra is az OTP a favorit
18,9%-0s emelkedéssel, a Magyar Telekom az osztalékfizetés miatt szarnyal,
15,3%-kal kerult feliebb, a MOL 16,1%-ot emelkedett, mig a Richter ezuttal
lemaradé 0,6%-0s emelkedéssel. Erdemes kiemelni, hogy az idei év elején
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Folytatédhat a rali

tapasztalhatdé piaci turbulencia soran minddssze 8%-kal korrigalt a BUX,
mik6ézben az amerikai S&P 500 index 15%-kal, a német DAX index 25%-kal esett
vissza id6legesen.

A rendkivul kedvez6 folyamat tdbb okra vezethetd vissza. Egyrészt korabban
lemaradd volt a hazai részvénypiac, masrészt a hatarozottan javuld
makrogazdasagi mutatok, illetve az egyedi részvénysztorik miatt a nemzetkozi
befektetdk is visszatértek a hazai parkettre, ezt tamasztja alda az emelkedd
forgalom is. A folyamatosan csokkend alapkamat, és a stabil forintarfolyam
is segitette a hazai részvények emelkedését. Jelentés a lengyel-magyar
részvénycsere hatasa, valamint a nem olajalapu feltérekvé piacok egyre inkabb
Ujra az érdeklédés kozéppontjaba kertlnek.

A fair value értékelés alapjan a magyar részvények most jol arazottak,
mégis tovabbi emelkedésre szamitunk. Az alapkamat csdkkenése, az EKB
pénznyomdaja, a feltdrekvd piacok felé fordulas miatt tovabb folytatédhat a rali a
BUX index esetében. Azt gondoljuk, érdemes kihasznalni a technikai korrekciokat
(buy on dip) és a kockazatkezelés itt is kiemelt fontossagu. Az OTP és a MOL
lehet most a legjobb valasztas, egy-egy hirre (pl. felmindsités) vagy pozitiv
meglepetésre gyorsan reagalhatnak. Figyelni kell azonban arra, hogy a
részvénypiaci emelkedés ezen, kései szakaszban mar megné az arfolyamok
volatilitasa.

Ajanlasok és fundamentalis értékek

. ) 2016. januar 2016. aprilis
Részvény — —
Richter 6 100 Ft Felhalmozas 6 100 Ft Felhalmozas
Magyar Telekom 440 Ft Tartas 470 Ft Tartas
MOL 15 865 Ft Vétel 17 050 Ft Vétel
OTP 6 600 Ft Vétel 7 200 Ft Vétel

Kereskedési javaslatok

Részvény Belépési szint
Richter 5.300 5.800
Magyar Telekom 455 495
MOL 16.100 17.300
OTP 6.800 7.450
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Jo hirek varhatok
2016-ban

Osztalék allampapir
helyett

Jobb mlkodési
kornyezet

Richter

Marciusban megindult a Vraylar forgalmazasa az Egyesilt Allamok
kiskereskedelmi forgalmazasa 1100 dollaros bevezeté arakon. A gyogyszer
arazasa egybevag a varakozasunkkal. Varakozasunk szerint az orosz gazdasag
felzark6zasa mar az idei év soran megindulhat, igy optimistabban tekintiink a
FAK térség értékesitési szamaira, mint a menedzsment tette azt a negyedik
negyedévet lezar6 konferenciabeszélgetésen. Az elsd bevételek a Vraylarbol
2016 végeén érkezhetnek meg, un. royality fee formajaban.

A gyogyszeripari részvény emelkedését tovabbra sem az osztalék tamasztja ala,
bar a vallalat készpénzallomanya 2015-ben az elmult 4 év legmagasabb értékét
érte el. A kozeljdvében nem szamitunk akvizicidkra, sokkal inkabb az Esmya és a
négyogyaszati termékprofilt tovabbfejlesztése varhatdé. A masik zaszléshajo, a
Vraylar jelenleg skrizofénia és bipolaris méania kezelésére szolgal, de az Egyesult
Allamokban és Eurépaban folynak Kklinikai vizsgalatok a depresszional és
bipolaris depressziénal torténé alkalmazasara is. A cariprazine hatdanyagu
gyogyszer unikalis lehet, ha ezek a tesztek is sikeresek lesznek, mert jelenleg
egyetlen olyan molekula sincs, amely mind a négy indikacioban hasznalhaté.
Tovabbra is 6100 Ft-on tartjuk a fundamentalis értékeléslinket és felhalmozasra
javasoljuk a részveényt.

Magyar Telekom

A 2015-6s év miikddése soran a vallalat cash-flow termel6 képessége visszatért,
amit 2017-re 50 milliard forint félé emelhet. Ezzel a folyamattal parhuzamosan
CAPEX csoOkkentést is varhatunk és az uj stratégia részeként év/év alapon 10%-
kal alacsonyabb t6keberuhazast tervez a vallalat. Az MNB (jrainditott
kamatcsokkentési ciklusa kovetkezményeként az osztalékalapon arazott
részvények felértékelédtek. NoOvekvd osztalékelvarasokkal néz szembe a
Telekom is, amelynek szémitésaink szerint eleget tud tenni, ha az EBITDA
értékét az elmult évhez hasonldé magas szinten tudja tartani. Kérdés szamunkra,
hogy 2018 és 2019-ben folytatddik —e az osztalékhozam ndvekedése, mi inkabb
konzervativak vagyunk a kérdésben, a piaccal ellentétben, mely 40-50
Ft/részvény osztalékot is araz kozéptavon. A fenti folyamatok alapjan 470 forintra
emeltik fundamentalis értékelésitinket és a részvényt tartasra ajanljuk.

MOL

A befektetdk sikeresnek itélik meg az idei évre meghirdetett stratégiat, amelynek
legfébb célja, hogy stabilizalja a vallalat mikédését az alacsony olajar miatt
terhelt Gzletagi kdrnyezetben. Teszi a vallalat mindezt ugy, hogy a cégcsoport
mérlegét erdsen tartja, és a CAPEX kiadasokat a mikddési cash-flow-bdl
finanszirozzak. A kutatas kitermelés célpontja a CEE térségre fékuszal, amely
mar 30 dollar/hordé olajarak felett is tudja biztositani az eredményes
kihasznaltsagot. A pakisztani térség ujra elétérbe kerll, ahol kisebb akvizicio is
elképzelhetd. A finomitdi kornyezet er6s marad ebben az évben, és 4-5
dollar/hordd kozotti marzsokkal kalkulalunk, mig a petrokémiai részlegnél kicsivel
600 euro folotti értékeket varunk tonnanként. A MOL részvényeit 17.050 forintos
fundamentalis értékeltség mellett vételre ajanljuk.
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Nincs tobb csontvaz

OoTP

A portfolidtisztitasi folyamat sikeresen befejez6d6tt a bankcsoportnal, a
menedzsment csokkentette a lényeges kockazati elemeket. Tisztult a kép a
leanyvallalatoknal, a menedzsment nem var eredményrombolé operaciokat
(egyedil a Touch Bank hozhat negativ szamokat az idei évre vonatkozéan). Az
ukran leany gazdalkodasa konszolidalédik és plusz nulla eredményt termelhet.
Rovid tavon a felpattand olajar pozitiv hatdsa mar megmutatkozhat az
oroszorszagi mikddésben is. Az orosz és ukran tertleten 2015-ben fennall6 16
és 8%-0s kamatmarzs erdzidjara nem szamitunk.

Szamitasunk szerint az MNB-t6l egy 45 bazispontos alapkamat csokkentés
koralbelll 4,5-5 milliard minuszt jelent majd 2016-ban a Core NIl soraban (a
finanszirozasi oldal pozitiv hozadékaval egyltt). Ez tovabbi 5 bazispontos
konszolidalt NIM csokkenéssel ér fel ceteris paribus. Ugyanakkor a részvény
értékeltségét noveli a csokkend elvart kockazatmentes hozam. Az eredményes
mikodés mellett a jelenlegi gazdasagi ciklusban véleményink szerint a banknak
nem lesz lehetésége a korabban kommunikalt kézepes méretl akviziciot
végrehajtani, igy a fennmaradé eredménytartalékbdl az osztalék tovabbi
emelkedésére szamitunk a kovetkezd években. Az OTP részvényeit 7.200
forintos fundamentalis értékeltség mellett vételre ajanljuk.
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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 TEKINTHETO 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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