MKB ELEMZES

RESZVENYPIACIKITEKINTO (USA,EU,HU) — 2022.06.
Az amerikai részvénypiac

A kamatemelési ciklussaljaré gazdasagilassulds feltételezésével azt érdemes dttekinteni, hogy
mely szektorok, cégek termékeire vagy szolgdltatdsaira van kereslet recesszids kdrnyezetoen
is, ugyanis a piac is ezt fogja drazni. A mdsik fontos kiinduldpont a likviditds és az
eredményesseg, és igy az osztalék kérdése. Amikor a hitelhezjutds nehezebbé vdlik a cégek
szadmdra (a ndvekvd alapkamat, kamatpdlya és az emelkedd vdllalatihitelkockdzatok miatt),
a készpénz és a likviditds szerepe megnd, és a hitelezési kdrnyezettdl erdsen fggd ndvekedés
részvények hattérbe szorulnak. Igy az emlitett okok és a makrogazdasagi kdrnyezet miatt
szarnyald energiaszektor cégei mellett az Ugynevezett , fejéstehenek” (cashcow) télthetik be
a kézéppontiszerepet a piacokon a kdvetkezd idészakban, hiszen ezeknek a cégeknek mar
nincs akkor szUksége nagy méretU hitelezésre, Uzleti ciklusuk olyan szakaszdban jarnak, hogy
jelentds készpénztermeld képességgel jar a mikddésik. igy elsésorban az energia és a nem
ciklikus fogyasztoi cikk szektor (Consumer staples) részvényei jelenthetik a legjobb
befektetéseket.

TECHNOLOGY COMMUNICATION SERVICES CONSUMER CYCLICAL CONSUMER DEFEN
COMSUMER ELECTRONICS INTERNET CONTENTS&  ENTERTAINM  INTERMET RETAIL AUTOMANUFA.  DISCOUNT STORES
DIS acucsa s
oazx -1226%

AAPL ° v GOOG . AMZN  TsA

-26.12% G
_30.93% HOUSEHOL  BEVERAG

-15.73% e e T s PG Ko

TMUS -92.08%
VZ @ HSE
HOME IMPROV ~ SPECI  TRAVEL KME PEP

-108
T e E a A1
FB o
ELECTR -25.67%

HEALTHCARE e RESTAURANTS  FOOT -

MSFT DRUG MANUFACTURERS - GENERAL MCD L ;‘ng g‘j

-S04% MO
ADBE PFE g5y  BMY "
-18.76% ; arox BBV || INDUSTRIALS REALESTAT ENERGY
JND = AMGN SPECIALTY IN AFROSPA  REIT-S5P OIL&GASI OIL&G
— H248% HON amT PID [ ¥OM | cop
LLY Mex sem GOF  RIX iy o7 <@
+7AS% | GLD +59.49% | o
FINANCIAL HEAITHCAREPLAN |MEDICALDEVICES | '™ ROF | (1T
CREDIT SERVICES INSURAMCE-D FINANCIA CAPITAL Vs MDT EW &=m REIT-R cvx
AXP SPGI ABT 43
1267 2350% L“'_f,, UNH A7 BSX o REIT-R OIL&E
z e anTM | €
A"} MA BRK-B _eo “0.99% 5YK 7] OME
HATIX wa ~ GS MEDICALL oo uPs UTILITIES BASIC MATER
e T o UTILTIES-R SPECI  CHEMIC
=n NEE ... LIN
-1706% A

50
3

Az S&P 500 egyes szektorainak ,hétérkép”-e az év kezdete ota’
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A szektorok attekintése
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A Vanguard Value és Growth ETF-ek hozamai az utdbbi 1 évben 2

Az utébbiid&szakban mutatkozd jelenség a szektorrotdcid, mely annyit takar, hogy a téke az
értékalapu részvéenyekbe kezdett dramlani a profit nélkUli cégek, vagy a szinte végtelen évre
bedrazott ndvekedési pdlydju papirokbdl. Ez a folyamat jol Iathatd a fenti dbrdn is. Az utdbbi
honapokban a ndvekedésirészvények felUlteljesitése megfordult, mig az értékalapu (value)
részvények tovdbbraisndnitudtak 1 évesviszonylatban. Amennyibena Fed kitart célja mellett
—vagyis az infldcid minden dron vald letdrése — ez az dllapot hosszu tavon vellnk maradhat,
igy az ilyen jellegl értékalapu, vagy value részvényektdl szdmithatunk a magasabb
hozamokra, j6 pénzigyiteljesiiményre.
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Az S&P 500 és az energia szektorindexét kbvetd ETF (XLE) hozamai az év kezdete otas

Jelenleg a piacok fészerepldi az energiaszektorban taldlhatd cégek, mely a bevezetdoen
emlitett indokok kdévetkezménye. Az olgjipari cégek a megemelkedett, illetve varhatdan
jovében is magas olajaraknak készonhetden, kedvezd értékeltségeken forognak. Ezeknél a
vdllalatokndl azt érdemes fontoldéra venni, hogy ez a magasabb profitabilitdst magdval
hordozo, dtmenetinek tUnd iddszak pontosan meddig tarthat. Amennyiben az olajdrak
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stabilizdlddnak, azzal az eredmény és az értékeltségi mutatdk is romlani fognak. Az agressziv
trend azonban folytatédik és véleményink szerint ezek a cégek jo befektetésnek
bizonyulhatnak révid, illetve kézéptavon, azonban a kockdazatossag miatt stopok hasznalata
erésen ajanlott.

Ciklikus fogyasztasi javak (Consumer Discretionary)

Ebben a szektorban olyan cégek taldlhatdk, melyek teljesitménye erésen figg a gazdasdg
dllapotdtdl és a fogyasztdastdl. Ide tartozik példaul az autdipar (Tesla, Ford), a ruhdzati cikkek
(NIKE), szdllds (Airbnb, Marriott), vagy az éttermek (DPZ, MCD). Természetikbdl adédoéan
varhatéan nem ennek a szektornak lesznek a legmagasabb hozamai, azonban eléfordulhat
par kivétel, mint a profitdbilis, ésigy osztalékot fizetd részvények, példdul a McDonalds.

Nem ciklikus fogyasztdasi javak (Consumer Staples)

A nem ciklikus fogyasztasi cikkek szektora lesz véleményink szerint az egyik legjobban
teljesitd a kovetkezd egy évben, kdszonhetben jovedelmezdségiknek, illetve varhatéan a
gazdasdag lassulasaval sem jelentésen csokkend pénzigyi teljesitménynek. Az ebben a
szektorban talalhatd mindségi és osztalékot fizetd részvények, mint a Procter&Gamble (PG), a
British American Tobacco (BTl), vagy a PepsiCo (PEP) varhatdan az S&P 500 index feletti
hozamokat érhetnek el a recesszids kockazatok ndvekedésének ellenére is.

Bankok, pénzigy

A tengerentuli bankok az utébbiidében nem mutattak erds teljesitményt, valdszinUsithetéen
azért is, mert a tech cégekhez hasonldan jelentds hozamokat értek el a 2020. mdarciusdban
elindult raliban, ezzel magasabb értékeltségi szintekre kerUlve.

Alapvetéen azalapkamat ndvekedése pozitivumlehet a kereskedelmi, illetve a befektetési és
kereskedelmi bankok szdmdra, hiszen ndvekednek a marzsaik — ezzel lehetdséget biztositva
nagyobb nyereség elérésére —, dm a varhatd gazdasagi lassulds - mely a kamatemelési cikius
kdvetkezménye is - rosszul érintheti ezeket azintézményeket, igy kevésbé ajdnlandnk ezeket
arészvényeket.

A befektetési bankok jelentdsebben is sérilhetnek egy medve piac esetén, ez azonban az
egyes cégeknél eltérd, hiszen kUldnbdzbek a kitettségeik.

Egészségigy

Ahogy kordbban kiemeltUk, az elkdvetkezd idészak egyik fészerepldi a ,,cashcow” részvények
lesznek, melyekbdl az egészseglgyi szektorban jocskdn akad. A szektor alapvetd kilatasai
recesszids iddszakban sem romlanak jelentésen, a kereslet az infladcids nyomds és a
kamatkoérnyezet mellett semigazan valtozik.

A biotechnoldgiaicégek jovdje kérdéses. Ezekbe a papirokba mdrjéval a Fed héjava vdldsa
elétt elkezdték beleadni a befektetdk, rdaddsul a magasabb kamatkdrnyezet ezen
tékeigényes ipardg szdmdara egydltaldn nem kedvezd. A kedvezdtlen kérGimények ellenére
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azonban érdemes lehet figyelni a biotech cégeket, hiszen egyre kedvezdbb értékeltségen
forognak részvényeik.

Technolégia

A technoldgiairészvények lehetnek az elkdvetkezd iddszak legnagyobb vesztesei. A hitelhez
jutds nehezedésével a szektorra jellemzé novekedési részvények rosszabb helyzetbe
kerilnek, és a névekedési pdlya laposoddsdaval ezt a részvénydrak is tikrozhetik (tUkrozik). A
technoldgiai szektor magasabb bétdval rendelkezik tarsaindl. A béta azt mutatja meg, hogy
a benchmark —jelen esetben az S&P 500 — egységnyi mozgdsdra hany egységgel mozog az
adott értékpapir. gy a magasabb bétabdl addéddan dltaldnossdgban a tech részvények
emelkedd piacikdrnyezetben az index feletti hozamot produkdinak, azonban medve piaci
id&szakban jelentésebben is zuhannak.

Telekommunikdcid és média

A defenziv részvénynek szamitd telekommunikacios szolgdltatok - mint az AT&T és a Verizon -
varhatdéan tovdbbrais dlini fogjdk a sarat, kdszdénhetden jOvedelmezdségliknek és a magas
osztalékhozamnak. A csaknem technoldgiai cégnek tekinthetd streaming vallalatok - mint a
Netflix, (Disney) - illetve a hirdetési bevételekre épitd (adrevenue) cégek - mint a Facebook -
azonban a magasabb kamatkdrnyezet mellett dtdrazott ndvekedési pdlya miatt nincsenek
kedvezd helyzetben. Ez alapvetdéden nem jelenti azt, hogy ezek a vdallalatok nem fognak jol
teljesiteni, de a befektetdk elsésorban nem az ilyen részvényeket kereshetik. A ndvekedés
pdlya atarazdsdra —ugyan ez nem is feltétlenUl a makrokdrnyezet miatt alakult ki —jé példa a
Facebook és Neftflix esése, rendre 41,99 és 67,6 szdzalékkal kerUltek lejjebb az év kezdete 6ta.

Ingatian

Mig az ingatlanpiac gyakran van emlegetve infladcié elleni védekezdeszkdzként, a
kamatemelés és a gazdasdg lassuldsa ittis jelentds fenyegetést jelent. A szektorbdl valogatva
elsésorban olyan REIT-ek teljesithetnek jol, melyek kevésbé figgenek a hitelezéstdl/nem
rendelkeznek jelentds tékedttéttel.

Véget ért az elsé negyedéves gyorsjelentési szezon

TUl vagyunk a 2022-es év elsé negyedéves vdllalati gyorsjelentési szezonon az USA-ban,
Eurdpdban ésidehazais. Sokan nagy eldnnal vetettek bele magukat a jelentésekbe, majd az
azt koévetd sajtétdjékoztatdkba, megprobdiva kiolvasni a sorok kdzdtt, hogy mire s
szamithatunk, mit tartogathat a jové. Ez kGlondsan aktudlis most, hiszen az utdbbi egy évben
felporogtek az események: elszdlld inflacid, jarvanybdl vald kildbalds, az ellatdsi Idncok
nehézségei, kinai lezardsok az alacsony megbetegedések mellett is, orosz-ukrdn konfliktus,
emelkedd hozamkédrnyezet. Kihagytunk valamite Lehetséges. Csak néhdny fécim, ami
eszUnkbe jutott hirtelen.

A napi globdlis torténések mellett az egyedi sztorikra is figyeltGnk. Az MKB Elemzési Kdzpontban
minden negyedévben koriloelUl 100 tézsdei nagyvallalat gyorsielentését vizsgdljuk meg. Igaz,
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a piacon sokan erre kevesebb figyelmet szentelnek és megelégednek azzal, ha az elézé
bekezdésben levé felsorolasb ol néhdny hatdsat beépitik a kereskedési stratégidjukba.

Ugyanakkor a vallalati jelentések napi fécime sem biztos, hogy kdzelebb visz minket az
igazsdghoz. Azok dltaldban az elemzdéi varakozdsokhoz viszonyitott bevételésnettd eredmény
kommentdlasdigjutnak el, ez pedig a mai vilkdgban mar lekereskedhetetien, nem rendelkezk
elérejelzé funkcidval. Kis toérténelem: mig a 80-as években az eredmény felUlteljesitése, azaz,
hogy a vdllalat mennyivel ért el jobb eredményt, mint amit vartak az elemzék, 10 nap alatt
épUlt be az arfolyamba; ez most azonnal megtorténik. Az aldbbi dbra ezt mutatja be:

Az elemzdéi varakozasok felulteljesitésének beépulése az Az elemzdi varakozasok felteljesitésének beépllése az
arfolyamba 1983-1989 kozott arfolyamba 1995-1998 kozott
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Figure 4.5 Earnings surprises before the Web, 1983-1989. Take your time. Skip Figure 4.6 Earnings surprises after the Web, 1995-1998, Move it or lose it.
a week, have a beer. Source: Bob Butman, DAIS Group (1999).
Source: Bob Butman, DAIS Group (1999).

Forrds: David Leinweber — Nerds on Wall Street

Vagyis egy vdllalatijelentés esetében ma mar sokkal fontosabb az, hogy a menedzsment mit
vdr a joévére vonatkozdan, bdr ez is kdnnyen és gyorsan valtozhat. Vagy egész egyszerien
nincsilyen, ahogy 2020. tavaszdn a koronavirus eurdopai €s USA-beli megjelenésekor a legtébb
cég visszavonta azt.

De nézzik mit Iattunk és mit varhatunk a kézeljovében!

Az S&P500 vdllalatai éves alapon ndvelni tudtdk mikddési eredményUket, méghozzd nem
csekély mértékben: 40%-kal. Azonban ez visszatekinté adat, igy nem sokat mond el a jovordl.
Féleg annak fényében nem, hogy az elmult két év a koronavirus-jarvdny utdni gazdasagi
nyitdsokrdl és igy a termelés, fogyasztas felpdrgésérdl szOolt. Ez az aldbbi dbrdn is Iatszik: a
vallalatok nagy részénél 2021/2022-ben nem volt ritka az olyan negyedév, ahol 40% feletti
b&vilést lehetett IGtNi.

Az aldbbi dbran vordssel az elemzék eldrejelzései lGthatok. Itt jelenleg nem Idtunk olyat, ami
emlitésre méltdélenne. AzS&P Global elemzdiszerint az dtlagos mikddési eredményndvekedés
10% korUl alakulhat, ami beleillik a hosszutdvu trendbe, vagyis ha mindez bekdvetkezik, akkor
azon cégek értékeltsége, amelyek valds eredményt tudnak felmutatni redlisnak tdnik.
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Az S&P500 vallalatainak miikédési eredmény valtozasa év/év
alapon (vorossel az elemzdi varakozasok 2023 év végéig)
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Forrds: Bloomberg, MKB

A menedzsment elbrejelzések azonban mdr mas képet mutatnak, és ahogy emlitettUk taldn
ez a fontosabb adat. Ahogy az aldbbi dbrdn Idthatd, a negyedéves eredményt kdzzétevd
vdllalatok menedzsmentieinek drbevétel varakozdsa jelentdsen csdkkent. Azaz mig példaul
2021. els6 negyedéveben (5-6s erték) minden 6tédik optimista menedzsmentre jutott egy
pesszimista, addigma ez az ardny 0,6. Vagyis ma tdébben vannak a pesszimista oldalon.
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Az S&P500 alkoté vallalatok menedzsmentjeinek adott
el6rejelzése (emelkedé bevétel varakozas/csdkkend bevétel
varakozas)
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Forrds: Bloomberg, MKB

Ugyanakkor mindez a gyorsjelentési szezon végére valt vildgossd. Az elsé jelentdék még
optimistdk voltak, aztdn a szezon végéhez kdzeledve egyre tébben vdaltak negativvd. Ehhez
az is hozzatartozik, hogy nagyon gyorsan zajlanak az események, a gyorsjelentési szezon
kdzepén Fed dontés is volt, ahol 50 bdzisponttal emelkedett az alapkamat, rdaddsul
megismerhettUk a legUjabb infldcids adatot is, és ezeket az informdaciokat nem csak mi
befektetdk, hanem a vdllalatvezetdk is figyelik, és egészen biztosak vagyunk abban, hogy
varakozdasaik alakitdsdlban komoly szerepet tdltenek be.

Természetesen a fentiadatokis aggregdlt szdmok és aggregdlt elemzésb bl sok esetben nehéz
j6 kdvetkeztetést levonni. Nem azt mondjuk, hogy nem lehet, de alényeg sokszor a csillagos,
aprobetUs, IGbjegyzetes részben keresendd. Hogy tudd, mikor Iatsz zajos adatsort, vagy az
eredmények nem megfeleld értelmezését. Egy kdltségesdkkentési dontést egészen addig
nem kell megindokolni, amig az nem mond ellent az dltaldnos kézgazdasdgi elméleteknek.

A legutdbbi gyorsjielentési szezon alatt is tortént egy magyar hiroldal esetében, amely
tényként kdzdlte, hogy a Pepsi Uj itallal probdlja egyre gyengébb eredményét javitani. Aki
kéveti a Pepsit, azonnal tudta itt valami nincs rendjén, hiszen a cég évek 6ta 5-10%-os
organikus ndvekedést (értsd, nem felvdasaridsokkal hajtott ndvekedést) tud felmutatni.
MegkerestUk a hir forrdsét: a Pepsi nem a gyenguld bevétel miatt hozott Ujterméket, hanem
egy adott korcsoportban visszaesd eredmény miatt. A ketté nem ugyanaz, sét...
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B ANK

De nézzilk, mi véarhaté a piacokon?

Ez mindig nehéz kérdés, manapsag pedig kildndsen. Miérte Mert az elmult 10 évben
megszokhattuk, ha piaci turbulencia alakul ki, akkor a FED (és a vilag jegybankjai) a
gdzpeddlralépnek: kamatcsdkkentés (mdarahollehetettmég), QE, azaz a piacok pénzzelvald
eldrasztasa. A koronavirus jarvany alatt pedig szinre [épett az dllam is, a fiskdlis politikdn
keresztUl. EmlékszUnk még, a 2010-es évek kdzepén Mario Draghi akkori EKB elndk néhdany
sajtotdjékoztatdn azt ecsetelte, hogy a monetdris politika elment a falig, innentdl a fiskdlis
politikdnak is 1épnie kelll Az az Uzenet sokdig sUket fllekre taldlt, aztdn a jarvany mindent
megvdltoztatott. S&t! Olyan mennyiségl elkdlthetd pénzt kaptak a fogyasztok (élen az USA-
val), hogy volt olyan pont, ahol egyszerGen nem akart visszamenni dolgozni a lakossdg
bizonyosrésze. Ennek most vége.(?)

Ma alegnagyobb kockdzat, hogy nem szamithatunk a fiskdlis politikdra, de a monetarisra sem,
mikdzben nem csak a koronavirus-jarvanyb ol nem kertltink még ki, hiszen itt van Kina, aki
egész metropoliszokat zdr le, ha taldal néhdny fertézottet. DUl az orosz-ukran hdbord, amely
kihatdssal van az autdiparra, acéliparra, chipgydrtdsra, mezégazdasdgra, hogy csak
néhdnyatemlitsiunk. Nyakunkon azinfldcidsnyomds (aminem, nemahdbory kdvetkezménye,
az csupdn rderdsitett), ami ellen a jegybankok kamatemeléssel, devizaerdsitéssel kUzdenek.
Ekdzben pedig a mennyiségilazitds (QE) is a végéhez kdzeledhet. A dolldr erésédése pedig
haldlosfegyvera feltérekvd, fejlédd piacoknak, akik sokszor dolldrban finanszirozzdk magukat,
mert a helyi devizdban kibocsatott kdtvenyek nem sok befektetd fantdzidjat mozgatjdk meg.
llyen vérzivatarosiddszakban meg aztdn végképp nem.

Evtizedekig hallhattuk a pénzigyi szZlengben a FED put kifejezést, (Greenspan put, Bernanke
put, Yellen put) azaz, hogy a monetdris politika nem hagyja esni a piacokat, hiszen a magas
arfolyamok pozitivan hatnak a vagyoni helyzetre. Most egy mdsik szlenggel kell
megismerkedni: Powell call. Azaz a FED-nek jelenleg nem célja a magas piaci értékeltség
(részvények, ingatlan, kriptodeviza stb.). Lehetséges, hogy a FED célja a pénzigyi kondicidk
enyhe romldsa egy bizonyos szintig. Ezlehet a megoldds az inflédcio letdrésére. Ha Ugy tetszik,
lehetséges, hogy a FED egy sokkterdpidt valaszt most. Az infldcidés nyomds ugyanis mar
jelentésen begyUrizott. Nem csak arrdl van sz6, hogy magasak az ingaltandrak, magasak a
termékek drai, hanem a szolgdltatdsok araiis 30 éve nem IGtott mértéklben dragulnak.

Ahogy az aldbbi dbrdnis [dthatd, a szolgditatdsok év/év alapon 5%-kal, a tartds fogyasztds
cikkek pedig 15%-kal (!) dragultak.
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Szolgaltatasok és tartds fogyasztasi cikkek inflacidja az USA-ban
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—Szolgaltatdas —Tartos fogyasztasi cikkek

Az S&P500 indexet jelenleg a 4100-as értéknél kereskedik. Komolyabb tdmaszok 3900, 3700 és
3550 pontos értékeknél Idthatdak. A jelenlegi esés éppen 2022. forduldja ota tart és a Covid-
rally tébb mint felét mdr visszaadta az index.
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Forrds: Investing

ValészinGleg mindenki a fedezéket keresi a jelenlegi helyzetben. Az elmult 10 évben az
alacsony hozamoknak kdszonhetben a kdtvények nem jdhettek szdmitdsba és mds olyan
konstrukcid sem nagyon, ahol a kdtvények a portfélid jelentds részét adtdk, vagy annak a
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finanszirozasat biztositottdk. A kdvetkezd években sem lesz egyszerlbb a helyzet, hiszen nagy
dltaldnossadgban azt mondhatjuk, hogy a részvények és kotvények kdzotti korreldcid inkdbb
negativ, azaz amikor a részvények esnek, a kdtvények drfolyama emelkedik, mert a
befektetdk a ,,safe-haven’-t, a biztonsdgot keresik. Csakhogy napjainkban a részvénypiaci
eséssel egyUtt elkezd6dott a kamatemelés, méghozzd évekig nyomott szintrél. Ez pedig a
kotvények arfolyamdnak emelkedése ellen hat.

Az aldbbi dbrdn néhdny ismérv alapjan osszedllitott portfolié 2022. év eleje ota tartd
eredménye lathatd. A legjobban az osztalékfizetd papirok teljesitettek, &k ,,csak” kb. 5%-ot
veszitettek értékUkbdl. A lista elején nem meglepd mddon azok a papirok vannak, amelyek
pénzt juttatnak vissza a részvényesekhez vagy osztalék vagy részvény-visszavdasdrlds (vagy
mind a kettd) formdjdban. Lathatd, hogy azok a cégek, akik az USA-ban, vagy belfélddn
értékesitenek, azok kedveltek, de példdul a jo mindsitési AAA papirok nem, ahogy a nyugat-
eurdpai, a BRIC piacokon és a nemzetkdzi piacokon értékesitdk sem.

Mdas anomadlia is felfedezhetd a lenti dbran. A magas mUkddeési tékedttétellel rendelkezd
cégek jobban teljesitenek, mint az alacsonyabb tékedttétellel rendelkezék. Ennek egy
recesszios helyzetben fordulnia kellene, hiszen a magastékedttétell cégek fix kdltsege magas,
azaz ezek akkor is felmerUlnek, ha a bevétel csdkken. Ezzel szemben az alacsony tékedttétel
cégeknél a vdaltozo kdltség domindns, ami a bevételek csdkkenésével egyUtt csdkken(het).

Portféliok teljesitménye
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részvényeseknek
Belféldi értékesités
USA értékesités
Magas Sharpe arany
Magas addkules
Legjobban shortolt
Alacsony addkulcs

Nemzetkozi értékesités I

AAA mindsitési cégek

Készpénz visszajuttatas a
Részvény visszavasarlas

Nyugat-eurdpai értékesités NN

Magas miikodési tokeattétel

Befektetési alapok alulstlyozzak .
Alacsony miikodési tokeattétel I

Befektetési alapok feliilsulyozzak

KonklUzio: a fentiek értelmében nehéz tisztdn Iatni. Amig a kdétvények nem nyujtanak
értelmezhetd hozamot, addig a részvénynek nincs alternativdija, de jelenleg valahol a kdztes
Uton lehetUnk: kdétvényt még nem éri meg venni, a részvénypiacok pedig csdkkend trendben
vannak, igaz néhdny value (érték) alapu sztorit mdr lehet taldini.
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Tovdbbra is az AAA min&sitest cegeket, az alacsony muikodesi tékedttételd cégeket s az
osztalékot fizetd és sajat részvényt visszavasarld cégeket tartjuk befektetésre érdemesnek.

Az eurdpairészvénypiac

Kijutott az izgalmakbdl Eurépdbanis az év elsé harom hénapjdban. Az infldcié az USA -hoz
hasonléan évtizedek 6ta nem Idtott magassadgokba emelkedett. A legnagyobb draguldst az
energiadrak mutattdk fel.

Az eur6zéna éves inflaciéjanak felbontasa
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Az eurdpai energiakrizis még a tavalyi év mdasodik feleében robbant ki, amikor is kiderGlt, az
eurdpai gdztdrozok feltdltdttsége tUl alacsony és ez veszélyezteti az elldtdst. Az orosz-ukrdn
hdboru tovdbb rontott a helyzeten. A holland hatdridés foldgdzdrak marcius elején 345 eurdig
emelkedtek. Csak hogy érezzik az arrobbands mértékét: 2021. mdrciusdban még 20 eurd
koérnyékén kereskedtek a foldgdzzal. Azdta kissé megnyugodtak a kedélyek és 85-90 eurd
kérnyékén mozognak a hatdridds arak, de még ez is négyszererese az egy évvel ezeldtti
daraknak.

Az olqgj szintén komoly ralin van tUl. A Brent-olaj dra 2021. elsé negyedévében 70 dolldron
tetézott, idén marciusban viszont 140 dolldrig dragult.

Az EU energiafuggdsége magas, a felhaszndlt energia kozel 60%-at importdljuk. Az import
nagy része az oroszoktdl jon. 2019-ben azEU-ba érkezd szén 46,7%-a, a foldgdz 41,1%-a, mig a
kéolaj26,9%-a Oroszorszagb ol érkezett, miga mdsodiklegnagyobbimportpartnerrészesedése
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ezen értékek felét sem tette ki. A fUggés azonban kdlcsdénds. Tavaly az orosz gdzexport
nagyjabdl hdromnegyede az eurdpai OECD orsz&gokban kerUlt értékesitésre.

Az energiavdlsdgnem Ugy néz ki, hogy a végéhez kdzeledne. Az oroszokrdél tértén d levdalds
hosszadalmaséskdoltséges folyamat, rdaddsul a kindlat sem emelkedik olyan Gtemben, ahogy
szUkséges lenne. Az olajkitermelés nem gyorsithatd tovabb, a zold atallas miatt az olajiparn
vdllalatoknak nem vonzék a hosszUtdvu beruhdzdsok. Lathattuk ezt a pandémia alatt is,
amikor az alacsony olajarak miatt az olajcégek visszavdagtak a CAPEX-Uket és ndvelték a
készpénzdllomdanyukat.

Nincs kénnyU dolga tehdt az EKB-nak, amikor az inflacidra kell megolddst taldinia. Az EKB
vezetdi folyamatosan hangsulyozzdk, hogy az infldcid a kindlat oldali hatdsok miatt magas.
Hidba emelne kamatot a jegybank, attdél még a cégek nem fognak tdbb mikrocsipet, olgjat
stb. termelni. Mindekdzben az eurépai ndvekedési kildtasok is romlanak, és a jegybank nem
akarja szigoritdsdval még jobban visszafogni a gazdasdgot. Az eurd gyengesége a dollarral
szemben viszont mar Iépésre kényszeritheti a jegybankot. 2021. elején az EUR/USD darfolyam
még az 1,23-as szinten volt, mostanra viszont kdzel kerUlt a paritds. Christine Lagarde mar be is
lengette, hogy a harmadik negyedév végére pozitiv tartomdanyba kerGlhet a jelenleg -0,50%-
os alapkamat. A piacok mdr egy ideje drazzdk ezt a lépést...

REFINITIV STOXX 600 2022Q1 EARNINGS DASHBOARD

Source: Refinitiv IB/E/S data

REPORTING ANALYST: Tajinder Dhillon, CFA May 24, 2022
FOR THE LATEST EARNINGS INSIGHT VISIT: http://li financial. com/
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A cégek jelentdsrésze mdr jelentett. NézzUk meg, hogy a STOXX Europe 600-asindexet — az
S&P500 -hoz leginkdbb hasonlité eurdpaiindexet — alkotd cégek milyen negyedévet zartak!
Azindexben szerepld cégek 76%-a bevételnbvekedésrdl szadmolt be, mig 24%-ukndl csdkkent
a bevétel. Arbevétel soron atlagosan 22,8%-o0s ndvekedést kdnyvelhettek el. A legnagyobb
bévilést nem meglepd mddon az energetikai cégek, illetve a kdzmUvek mutattdk, elébbiek
kézel 81%-0s, utdbbiak 75,5%-0s ndvekedést hoztak &ssze, kdszonhetbéen a  kildévd
energiadraknak. A legnagyobb ardnyban a technoldgiai cégek adtak szdmot csdkkend
bevételrdl, nem véletlen, hogy a szektor aggregdlt bevételei stagndltak.

Az eredményndvekedés 41,4%-o0s értéket ért el a negyedév alatt. A f6 hajtderd itt is az
energetikai szektor volt, tébb, mint 200%-kal emelkedett a szektor eredménye. A bevételnél
élen jaré kdzmuUvek viszont visszafogott, 4,6%-os bévilést tudtak csak felmutatni, ami a
beszerzési koltségek ndvekedésének a szamldjdra irhatd. A nem ciklikus fogyasztdsi cikkek
gyartdi kézel 17%-os eredménycsdkkenésrdl szamoltak be. A bevételekhez képest itt mar
kevesebben jelentettek pozitiv valtozdst, a tarsasdgok csupdn 68%-a tapasztalt bévilést, mig
29%-a visszaesést tapasztalt. A vallalatok 4%-a stagndlt az eredmény terén.

A bevételek dsszessegeben 5,2%-kal, mig az eredmények 11,1%-kal multdk felUl a Refinitiv dltal
0sszegyUjtott elemzdi konszenzust. A bevételek esetében alegnagyobb pozitivmeglepetést a
kézmUvek hoztdk 6ssze, 30%-kal teljesitették tul a vdarakozdasokat. Alulteljesité egyedll a
technoldgiai szektor volt. Az eredményt vizsgdlva az alapanyaggydrtok lepték meg leginkdblb
az elemzdéket, 26%-kal teljesitettek felll, mikdzben a kdézmUvek 2,3%-kal, a nem-ciklikus
fogyasztdsi cikkeket gydartd cégek 17,2%-kalmaradtak el a konszenzustol.
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Forrds: Trading View

A STOXX Europe 600 index az év eleji csucsrol marcius elejére 18%-ot esett, ezzel a koronavirus
el6tti, 2020. eleji szintek ald kerGlt. Azdta kissé visszapattant a kurzus, de tovablbra sem torte
meg az esé trendet. Azindex jelenleg a 417-464-es sGvban mozog.
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Exhibit 17A. STOXX 600: 12-month Forward Price/Earnings Ratio
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Az index esését nem kdvette a fundamentumok romidsa, igy az teljes egészében a
makrokdrnyezetikihivasokkal magyardzhatd. Azindexben szerepld cégek 12 hdnapos forward
EPS-e tovabb ndvekedett. A forward P/E 12,5-es értéke nem csak a 2020. végi 18-as szorzotdl
marad el, de a 10 éves dtlagot jelentd 14,4-es P/E-hdnyadtdl is.
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A kolféldi elemzék a kdvetkezd negyedévekre még emelkedést varnak, azonban ennek
Uteme mind a bevétel, mind pedig az eredmény esetében eimaradhat majd a kordbbi
id&szakoketdl. 2023. elsd feleben mindket esetben visszaesés jdhet majd.

De hogyan latjdk a helyzetet a cégvezetdke Fentebb mdr bemutattuk, hogy mennyire
fontosak az elbrejelzések a kereskedés sordn. A vdarakozdsok horgonyként szolgdlinak a
befektetdk szadmdra. Egy adott részvény alul-, vagy felUlteljesitése pillanatok alatt jelenik meg
az arban. A tarsasagok gyorsielentéseik sordn a kockdzatok megemelkedését hangsuly oztdk,
amik az eredményességre is hatdssal lehetnek.

Az orosz-ukrdn hdboru jelentds hatdst gyakorol a kontinens cégeire. Részben azért, mert a
nemzetkdzi vdllalatok jelentds része rendelkezik oroszorszagi és/vagy ukrajnailednyvdllalattal.
A szankciok miatt viszont egyre tébb tdrsasdg fUggeszti fel oroszorszagi tevékenységét, vagy
vonulkivégleg azorosz piacrdl. Altaldnossdgban az oroszmikddés a bevételeknek viszonylag
kis szeletét adja, igy ezek a [épések csupdn egy-két szdzalékos negativ hatdst jelenthetnek. A
mUkodési eredményre és a pénzdaramldasra viszont jelentdsebb befolyassal van a kivonulds. A
hdabory a beszdllitdi ldncok akadozdsdn, illetve az energia- és nyersanyagdrak emelkedésén
keresztUl is érzédik. Sok eurdpai cég beszdllitoi kozott taldlhatdk orosz vagy ukrdn gydrak, amik
ajelenlegihelyzetbennemképesek a vevdk igényeinek kielégitésére. Azinflacid -legyen akdr
az alapanyagokkal, energidval, vagy a bérekkel kapcsolatban — ndveli a mikddés
koltségeket, ami a marzsok romidsa felé hathat.

A tdrsasdagok kiemelték tovdbbd, hogy a koronavirussal tovdbbrais szdmolni kell. Jelenleg a
kinaizerd-Covid politikajelenti azegyiklegnagyobb kockdzatot. Igaz ez a keresleti €s akindlafi
oldalrais. A kinaijarvanyUgyiszabdlyozds nagyon szigorU, igy mdr alacsony esetszédm esetén
is részleges lezdarasokra kerGl sor, ami ideiglenes gyarledlldsokat eredményez. Persze ez a
keresletre is hatdassal van, a karantén idején az emberek vasarldsi lenhetdségeiis csdkkennek,
ha nem mennek sehovd, Ugy autdt sem vesznek, aki ofthoni szérakoztato-elektronikai vagy
munkaeszkdzdket akart venni, az mdr megtette a pandémia kordbbi hulldmai sordn.

Ha az USA piacon nehéz biztosat mondani, akkor ez még inkdbb igaz az eurdpai piacokra. Az
energiakrizis nem ért még véget, a német tiz éves dllamkdtvények hozama a negativ
tartomdnyokbdl +1% folé emelkedett, de a pozitiv redlkamattdl tavol vagyunk. Az inflacid
pedignem Ugy nézki, hogy lassitana, a német inflacidé az orszag Ujraegyesitése 6ta sosem volt
olyan magas, mint most. Mindekdzben a makrokdrnyezeti hatdsok a gazdasagi ndvekedés
lassulasat idézhetik eld. Radaddsul az EKB is most kezdhet dvatos szigoritdsba. A negativ
redlkamatok miatt a kétvények tovabbra semjelenthetnek alternativat arészvények szamara.
A magas kockdazatok miatt érdemes lehet a tovdbbiakban is inkdbb az egyedi sztorikat
elényben részesiteni az indexbefektetésekkel szemben.

De mi teheti vonzova Eurdpdte Tébbek kdzott az, hogy az USA-hoz képest alulértékelt a
kontinens. Mikézben a STOXX Europe 600 index forward P/E mutatdja 12,5-re sUllyedt, addig az
S&P 500 cégekkel atlagosan 17,4-es P/E hdnyados mellett kereskednek. Erre rdtehet még a
monetdris politika. Kordbban mar emlitést tettink a pénzigyi szlengben teriedd Powell call
fogalmardl, azaz arrdl, hogy az amerikaijegybanknak nem a piaci értékeltségek fenntartdsa,
hanem az inflacié letérése lehet a f6 célja, igy lehetséges, hogy sokkterdpidt alkalmaz. Ez
Eurépdban nem valdszinG, hogy megtdrténne. Az amerikai és az eurdpai gazdasagi helyzet
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eltér egymastol. A kUlfoldi elemzdk szerint az USA ndvekedési kilatasai kedvezdbbek, mint az
EU-é, az amerikai munkaerdpiac feszes, mikdzben az EKB-nak figyelemmel kell lennie a
tagdllamok kdzotti észak-dél ellentétre (jegyezzik meg azonban, hogy a déli dllamok
gazdasdga sokkal jobb dllapotban van, mint volt 2008-ban, a GDP ardnyos dllamaddssdguk
és a kamatkdltségeik is alacsonyabbak). A stagfldcid — azaz amikor a gazdasagi stagndlds
magas infladcioval pdrosul — elkerllése érdekében az EKB a Fed-hez viszonyitva valdszinlleg
nem torekszik az eurdpai gazdasdg sokkoldsdara.

Bdr a piacok tovdbbra is csdkkend trendben vannak, taldlhatunk olyan egyedi térténeteket,
melyek képesek lehetnek profitdini a jelenlegi turbulens kérnyezetbdl. Itt van példdul az
energetikai krizis. Még marcius legvégén jelentkeztUnk egy Shellrél készOIt anyaggal. Akkor 25
eurokdrnyékén kereskedtek a cégrészvényeivel azamszterdamitdzsdén, ma a 28 eurds szintet
ostromolja a kurzus. A Shell esetében a cseppfolydsitott foldgdz Uzlet most alegnagyobb sztor,
de az orosz olajembargd a kdolajbizniszt is fellenditheti. Persze nem csak a Shell profitdl a
magas gdz-, illetve olajarakbdl, hanem az egész ipardg (a teliesség igénye nélkUl pl.: BP,
TotalEnergies, Equinor stb). Az eurdpai energiaszektorban tovdbbra is 1dtunk fantdzidt. A
kontinens cégei kdzott sok alacsony értékeltségl, de erds fundamentdlis alapokon dllé
tarsasdg taldlhato. llyen példdul az SAP is. A rovidtavu kildtdsok csaldddst keltdek, az orosz
piacrol vald kivonulds meg fog latszani a tarsasag eredményén, a kordbban jelzett kdzeptavu
célokat viszont eléreldthatdlag teljesiteni tudjdk majd. Idén a befektetdk 3,3% korUliju ttatdasa
szamithatnak részvényvisszavasarlas, illetve osztalék formdjaban, igaz, ez tartalmaz egy
egyszeri, jubileumikifizetéstis. AZSAP technoldgiairészvénykéntkomoly pofonokat kapottidén.
A novemberi 130 eurd koérnyéki csucsrol egészen 87 eurdig zuhant mdjus kdzepére. Jelenleg
94 eurdndl kereskednek a papirral. Felfelé vald kitdrés esetén Ujra emelkedd trendbe
kerUlhetne a tarsasag. Erdekes valasztas lehet az Airbus is. A sztori itt is adott. Egyrészt az
eurépai katonai fejlesztések, mdasrészt a polgdri 1égi kdzlekedés fellendllése ndvelheti a
keresletet a tarsasdg termékei iradnt. Az eimult egy év nem hozott Idtvanyos elmozduldst az
Airbus darfolyamdban. Jelenleg a 100-120 eurds sGviban mozog a kurzus. Ha felfelé térne ki, Ugy
megtadmadhatnd a pandémia elétti 140 eurds szintet.

A hazai részvénypiac

OT1P

Az orosz-ukrdn hdborul fényébenizgalmas volt az OTP mdjus elején publikalt elsé negyedéves
gyorsielentése. A bankcsoport térténetének harmadiklegnagyobbnegyedéves vesztesegérd
(-33,4 milliard forint) adottszdmot, de az egyszeri tételektdl tisztitott eredmény 88,6 millidrd forint
volt, amely arrdl arulkodik, hogy a tarsasag alapvetd folyamatai tovabbrais kedvezdek. 122
millidrd forintos egyszeri tétel is ternelte a bankot, orosz goodwill leirdsb él, az orosz kétvények
értékvesztésébdl, éves bankadd egész évre torténd elszdmoldsdb ol és a MOL-lal kétdtt swap
megdllapoddasbdl addédod vesztesegbdl tevddik Gssze. Az orosz €s ukran operdciok miatt a
céltartalékképzésisjelentésen megugrott és elérte a 80 millidrd forintot.

A kedvezd alapvetd folyamatok azt jelentik, hogy a hiteldllomdny folyamatosan ndvekszk,
negyedéves alapon 3% volt a bdvilés. A nettd kamatmarzs az orosz operdcid miatt kicsit
visszaesett, 19 bdzisponttal 3,43 %-ra. A magyar, a bolgdr, a horvdt, a szerb és a szlovén
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operdcidk eredménye 15és 116 % kdzotti ndvekedést mutatott. A bank tovdbbrais fenntartia
a kordbban kdzolt éves progndzisat, mely szerint az orosz és az ukran operdciot leszémitva a
hiteldllomdany organikus ndvekedése megkdzelitheti a 10 %-ot, a kamatmarzs stabilizGlédnat,
akorrigdlt jovedelmezdsegimutatd 18 %-ostdkeardnyos megtérilést mutathat. A leirdsok utan
Oroszorszagban az év hatralévd részében mar profitot var a bank.

Honapokon keresztUl a 9500-10000 forintos tdmaszzéna felett oldalazott az OTP. Az erds szint
elesett, miutdn a kormdny a bankszektorrais vonatkozd kUldnaddkat jelentett be. Az drfolyam
9000 forint ald esett, ahol 2020. mdjusdban jart utoljara. A kévetkezd erds tadmasz 7900 forintndil
huzodik, ez pedig a 2020. dprilisimélypont, amely a koronavirus elsé hulldmdnak kirobbandsa
utdni esés minimuma. Révidtdvon van még tér lefelé, Ujabb mélypontokat is kialakithat az
arfolyam. A vételi pontokat a 8000-2000 k&zotti zondban érdemes keresni, a fundamentdiis
tényezd&ket is figyelembe véve a jelenlegi szinteknél magasabb drfolyam indokolt.

Az aldbbi dbradn az OTP értékeltsége Iathatdé a P/BV és a ROE figgvényében. A
szektortarsakkal 6sszehasonlitva nemnevezhetd dragdnak az OTP. A részvény jelenleg 0,85-6s
koényyv szerinti értékeltségen mozog, mikdzben a 15,6-os varhatd ROE mellett a szektortarsakra
jellemzd értékeltséget figyelembe véve 1,24 lenne indokolt. Ez pedig koézel 50%-o0s
felértékelddési potencidlt jelent.

A banki kUlénadd azonban még nem szerepel az elbrejelzésekben, igy érdemes a
mutatdszdmok alapjan kalkuldlt emelkedési potencidlt konzervativabban kezelni. Nagy
Mdarton gazdasagfejlesztési miniszter szerint az OTP-re esé kUldnadd 82,5 millidrd forint lehet,
amely a fisztitott profit 16%-dt jelentené. Ennek az intézkedésnek csak mérsékelt negativ
hatdsa van az OTP-re nézve.

OTP értékeltsége
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Az aldbbitdbldzatbanis ldthatd, hogy az OTP alulértékelt a szektortdrsak mutatdibdl képzett
medidn értékhez képest, mikdzben magasabb megtértlés mellett mUkddik a bank.
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P/BV ROE P/E 5 éves atlagos

2022 2022 2022 ROE
Median 1,02 11,67 7,07 10,84
OTP 0,85 15,34 6,47 17,68
Bank Zachodni 1,00 11,53 7.07 8,70
ING Bank 2,22 19,23 7.86 12,16
mBank 0,85 6,99 6,66 2,64
Bank Handlowy 1,05 8.04 8.70 7,61
BRD Groupe 1,25 15,37 7.25 16,86
Moneta Money Bank 1,31 16,02 8,65 14,17
Alior Bank 0,77 10,33 3,55 6,56
Erste Group 0,73 12,09 7,07 10,84
Bank Pekao 1,02 11,67 6,47 8,37
Raiffeisen Bank 0,31 10,88 514 10,40
Banca Transilvania 1,68 17,23 7.48 18,22
Komercni Banka 1,09 11,64 8,74 12,39

Forrds: Bloomberg

Az OTP darfolyama hénapokon keresztUl tdncolt a 9500-10000 forintos tdmasz felett. A
kUldnadokrdl szolo bejelentésldkést adott az drfolyamnak, ésnéhdnynap leforgdsa alatt 8500
forint kérnyékére zuhant a kurzus. 2020. dprilisdban jart utoljara ezen a szinten az arfolyam,
alatta pedig 7900 forintndl taldlihatd erésebb tadmasz. Révidtavon negativ az OTP technikai
képe, arra érdemes figyelni, hogy melyik tdmaszrol sikerUl az arfolyamnak elrugaszkodnifelfele.

Az OTP drfolyamanak alakuldsa:
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MOL

Az elsé negyedévben a MOL dinamikus ndvekedést tudott felmutatni az elézé év hasonld
idészakdhoz képest. A tdrsasag kdzel 50 %-kal emelkedd tisztitott EBITDA-rdl, 147 %-kal ndvekvd
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EBIT-rél és 72 %-kal bévild nettd eredményt publikdlt. AzUpstream (kutatds-kitermelés) Uzletdg
EBITDA-ja 120 %-kal, a Downstream szegmens (finomitds-kereskedelem) 11 szdzalékkal nétt, a
Fogyasztdi szolgdltatdsok eredménye viszont 40 %-kal csdkkent. Az elemzdi varakozdsokhoz
képest elmaradtak a negyedéves szadmok annak kdszdénhetdéen, hogy a Mol megdllapoddst
irt ald a Waldorffal a teljes Upstream portfolidjanak eladdasardl az Egyesilt Kirdlysdgban. A
tarsasdg teljes kitermelése napi 94 ezer horddegyenértékesre esett vissza. Az értékesitett
eszkdzokkel tisztitva a szdmokat, a tdarsasdg eredménye viszont mdr a vdrakozdsok felett
alakult.

Az olgj darfolyamdnak dinamikus emelkedése miatt a realizalt szénhidrogén dra 93,6
dolldr/hordéegyenértékes szintfre emelkedett, a tavalyi 45,2 dollarrdl. A tdrsasdg finomitdi
marzsai marciusban valésaggal felrobbantak, az orosz-ukrdn hdbort miatt az Ural/Brent arrés
kitdguldsdnak készonhetéen. A MOL 12 dolldros elsé negyedéves finomitdi marzsrél adott
szamot, ennek jelentds tdbbségét marciusban realizdlta a tarsasag (33,9 dollar/hordd volt a
havi marzs).

Egyrészt az EgyesUlt Kirdlysagban taldlhatd eszk6zok eladdsa, masrészt az drbefagyasztasod
szarmazo veszteség rontotta a tarsasdg eredmeényét, amelyet ellenstlyozott a kedvezd kilsd
kérnyezet.

A menedzsment abban Idtja a legnagyobb kihivast, hogy a vdllalat megérizze az
elldtdsbiztonsdgot és fenntartsa a vdallalat profitabilitdsdt. A cégvezetés egy pont kivételével
megerdsitette a kordbban meghatdrozott 2022-es célkitGzéseket. A kordbbi 105 ezer hordd
helyett 90 ezer hordd kdolajegyenértékes kitermelését varja, amely az északi-tengeri eszkdzok
eladdsdaval van kapcsolatban. A 2021-es 3,53 milliard dolldros eredmény utdn a tdarsasdg
vezetése arra szamit, hogy a ftisztitott EBITDA eléri, vagy akdr meg is haladhatja a 2,8 millidrd
dollart. A beruhdzdsok pedig a tavalyi szinthnek megfeleléen alakulhatnak 2022-ben (1,7-1,8
milliard dolldr).

Az aldbbi dbrdn a MOL értékeltsége Idthaté a EV/EBITDA és az EBITDA ndvekedés
fUggvényében. A szektortdrsakkal 6sszehasonlitva némileg alulértékelt a részvény. A MOL
jelenleg 2,38-as EV/EBITDA értékeltségen mozog, mikdzben a szektortdrsakra jellemzd
értékeltséget figyelembe véve 2,68-as EV/EBITDA lenne indokolt. A Bloomberg dltal
megkérdezett elemzék nem szdmitanak EBITDA ndvekedésre a kdvetkezd években, raaddsul
a kUldnadd negativ hatdsat ezek az elérejelzések még nem tartalmazzdk, igy fundamentdlis
alapon 5-10%-os felértékelddési potencidl lenne indokolt az aktudilis arfolyamszintekrdl.
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A MOL arfolyama &prilis kbzepére mar 3170 forintig emelkedett, ezen a szinten 2019. kdzepén
jart utoljdra a kurzus. A csucsrél lefordulva majus kézepére mar 2700 forintig esett az arfolyam,
ahonnantovdabb zuhant a kUldnaddk bejelentésének hirére. 2350 forintndl egy nagyon erds
tadmasz huzdédik, amig a szint felett tud maradni az arfolyam, addig a vételi pontokat érdemes
keresnia MOL-ban.

A MOL arfolyamanak alakuldsa
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Richter

A tdrsasdg elsé negyedéve kivalodan sikerUlt, az egy évvel ezelbtti bdazishoz képest jelentds
darbevétel- és profitnbvekedésrdl adott szémot a tarsasdg, és az elemzdi konszenzust is sikerUlt
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valamennyi eredménysoron felUlmulnia. AzamerikaiVraylar értékesitése azelsé negyedévien
is jelentésen segitette az eredményt.

Az elsé negyedéves szamok helyett sokkal fontosablb kérdés, hogyan érintette az orosz-ukrdn
hdboru a Richtert, illetve milyen kildtasokat Iat jelenleg a menedzsment. Az elmult években
folyamatosan csdkkent az orosz piac sUlya, az elsé negyedévben az drbevétel 11,6%-a
szarmazott Oroszorszagbodl. A cég gyorsielentésében azis olvashatd, hogy humanitdrius okok
miatt nem vonulnak ki az orosz piacrdl. A joéval kisebb sUlyu ukran értékesitéseket azonban
muszdj volt ledllitania a tarsasdgnak.

A tarsasdg a gyorsjelentést kdvetd sajtotdjekoztatdn beszélt az idei kildtdsokrdl: az orosz-ukrén
hdabory, az elldtdasi ldncokban tapasztalhatd kdltségnyomds és a szdllitdsi problémdak komoly
kockdazatokat vetitenek elére, amelyek az elsé negyedévben még nem hatottak. A termeldi
drak, az energiadrak és a bérkdltségek ndvekedésének begyUrizése is negativanhat és ez a
gyogyszeriparsajatossadgai miattakdrtdbb évigelhlUzédnat.Konkrét elérejelzést tovdabbrasem
ad a menedzsment azidei évre vonatkozéan. Orbdn Gabor vezérigazgatd szerint azidei év
forintban szdmolva nem lesz gyengébb a tavalyi évnél, kivéve, ha valamilyen szdmottevd
térés nem kdvetkezik be a vildgban.

Az aldbbi dbrdn a Richter értékeltsége Idthaté a EV/EBITDA és az EBITDA ndvekedés
fUggvényében. A szektortarsakkal dsszehasonlitva alulértékelt a részvény. A Richter jelenleg
6,14-es EV/EBITDA értékeltségen mozog, mikdzben a szektortdrsakra jellemzd értékeltséget
figyelembe véve 10,75-6s EV/EBITDA lenne indokolt. A Bloomberg dltal megkérdezett elemzék
jelentés EBITDA ndvekedésre szdmitanak a kdvetkezd években, illetve vdarhatdan a
kUldnadodknak sem lesz szdmottevd negativ hatdsa. A Richter esetében tovabbra is a
legfontosabb hajtéerd a cariprazine sztori, de a jelenlegi bizonytalan tékepiaci hangulatiban
érdemes konzervativabb elbrejelzést megfogalmazni. Jelenleg fundamentdlis alapon 40-50%-
os felértékelddési potencidl lenne indokolt az aktudlis arfolyamszintekrdl.
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Richter értékeltsége
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A Richter arfolyama 6500-7700 forint kdz6tt sdvozik hdnapok éta. 6200-6500 forint kdzot tébb
erds tadmasz is huzodik, igy ez egy jO vételi zona lehet. Amennyiben a savbal sikerUl felfelé
kitdrnie az arfolyamnak, akkor 7600 forint felett szintén jo vételilehetdség adddna. Ellendlidsok
8400, illetve 8200 és 9100 forint magassagdban hiuzdédnak.

Richter arfolyamdanak alakuldsa
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Magyar Telekom

Az idei elsé negyedév nagyon erésre sikerGlt a tarsasdgnal, a tavalyi bdzishoz és az elemzdi
vdarakozdsokhoz képest is Iadtvanyosan felGlteljesitett a Magyar Telekom. A vdllalat
novekedését két {6 tényezd segitette, egyrészt a bovild Ugyfelkdr, masrészt az erds kereslet a
mobil adat, a nagy sdvszélességl szélessvU csomagok és a mobil készUlékek irdnt. Az
eredmény ndvekedését, egy egyszeri tétel, egy lednyvdllalat értékesitése is segitette, de ezt
kiszUrve is figyelemre méltd volt a ndvekedés. A tdrsasag megerdsitette a 2022-re vonatkozd
varakozasait.

Az aldbbi dbrdn a Magyar Telekom értékeltseége Iathatd a EV/EBITDA és az EBITDA ndvekedés
fUggvényében. A szektortarsakkal dsszehasonlitva nem nevezhetd dradgdnak a Telekom. A
részvény jelenleg 3,64-es EV/EBITDA értékeltségen mozog, mikdzben a 3,16-0s éves atlagos
EBITDA ndvekedés mellett a szektortdrsakra jellemzd értékeltséget figyelembe véve 5,7 lenne
indokolt. Ez pedig kdzel 60%-0s felértekelddési potencidlt jelent. A kUIGnado negativ hatdsat
ezek az elbrejelzések még nem tartalmazzdk, igy ennél konzervativabb emelkedési potencidit
érdemes meghatarozni.

™ Magyar Telekom értékeltsége
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A kUlIbnadok bejelentése utdn mélyrepUlés indult a Magyar Telekom drfolyamdban. 420
forintrol egészen 373 forintig zuhant a kurzus, ezen a szinten tavaly decemberben kereskedtek
utoljdra arészvénnyel. A fundamentumok alapjdn hosszabb tdvon van tere az emelkedésnek,
de révidtdvon negativhangulat uralkodik a részvény piacdn, és a grafikon alapjan egy erds
tadmaszhoz érkezett az arfolyam 340 forintndl. A szinten érdemesfigyelnia vevék megjelenését,
és tdmaszrol torténd fordulds esetén kedvezd belépési pontok adddhatnak.
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Magyar Telekom arfolyamadnak alakulasa:
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JOGI NYILATKOZAT
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1.Jelen kiadvdnyt az MKB Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszdm: Févdarosi Torvényszék
Cégbirésaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 11/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktdzsde tagja; feligyeleti hatdsag:
Magyar Nemzeti Bank 1054 Budapest, Szabadsagtér 9.sz.; tovdbbiakban: a Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban kozolt megdllapitdsok, mint befektetési elemzés a Bizottsdg (EU) 2017/565
felnatalmazdson alapuld rendelete alapjan objektiv vagy figgetlen magyardzatnak, azaz befektetéssel
kapcsolatos kutatdsnak mindstl, tovdbbd az Eurépai Parlament és a Tandcs 596/2014/EU rendelete szerint
befektetési ajanlasnak mindsul. A jelen dokumentumot a Bank az Ugyfelei vagy a nyilvdanossdg koérében kivdania
terjeszteni, vagy mds személyek szdmdra oly mddon biztosit hozzdférést, amely alapjdn jelen dokumentum
nyilvanossdgra kerilhet.

3. A jelen kiadvdnyban szerepld informdcidk nem mindsilinek vételi vagy eladdsi ajdnlatnak, sem befektetési
tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy kotelezettségvdllaldsra térténd Gsztdnzésnek,
felnivasnak, ajanlattételnek, tovdabbd nem minéstl addtandcsaddsnak. A tdjékoztatds nem telies koérd, a
kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatdjelleglek. A kiadvdany nemmindsil befektetési tandcsaddsnak abban az
esetben sem, ha a dokumentum bdrmely része egyes pénzlgyi eszkdz vonatkozdsdban annak lehetséges
arfolyam-, hozam-alakuldsdval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe oz
egyes befektetdbk egyedi igényeit, kérliményeit és céljait, igy személyre szold ajdnlds hidnydban nem mindsul
befektetési tandcsaddsnak.

A Bank kizdria a feleléssegét a kiadvdanyban foglaltak esetleges befektetési déntésként valod felhaszndlasdért, a
konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd kdvetkezményekért, igy nem vdllal feleldsséget a befektetd
ezen kiadvdnyban foglaltak alapjdn hozott déntései kdvetkeztében, vagy &t azzal bdrmiyen egyéb
Osszefiggésben érd esetleges kdrokért, veszteségekért.

4. A kiadvdanyban szerepld informdcidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informdcidk
valddisdgdrdl, pontossdgdrdl, helytdlidsagdrdl és teliességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a
dokumentumban leirtak teliességével és pontossadgdval kapcsolatban sem a dokumentum készitéi, sem a Bank
felelésséget nem vdllalnak. A kiadvdnyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készitd
szakembereknek, a kiadvdany elkészitésének idépontidban fenndllé piaci kériimények alapjdn kialakitott szakmai
megitélését tUkrozik, amelyek Ujabb informdcidk, a piaci viszonyok, gazdasdgi kérGimények valtozdsa esetén kilon
értesités és figyelmeztetés nélkil megvdltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében elbzetes értesités
nélkUl médositsa a jelen dokumentumban foglalt megdllapitdsokat, ajanldsokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsdbdl nem lehetséges a jdvébeni drfolyamokra,
hozamra, iletéleg teliesitményre vonatkozd egyértelm és megbizhatd kévetkeztetéseket levonni. A befektetéknek
ondlldan (vagy fuggetlen szakértd igénybevételével) kell felmémitk és megértenilk azegyes pénzigyi eszkézok és
befektetési szolgdltatdsok lényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre vonatkozd
doéntés meghozatala elétt az adott pénzigyi eszkdzre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot,
tdjekoztatdt, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassak el, mert csak
ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés dssznangban dll-e a befektetd
kockdazattird képességével és befektetési céliaival, tovabbd korlltekintéen mérlegelie befektetése targydt,
kockdazatait, a dijakat, kdltségeket és a befektetésekbdl szdrmazd esetleges veszteségeket, kdrokat! Javasoljuk
tovdbbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozd dontésének meghozataldt megelézéen forduljon munkatdarsainkhoz, vagy keresse fel banki
tandcsadojat!

Tovdbbitdjékoztatdselérnetd a Bank fidkjaiban, valamint az www.mkb.hu honlapon.

6. Ajanldasok:

e Overweight: (felllstly): Az, Overweight (felUlstly)” besorolds aztjelenti, hogy arészvény hozama varhatdan
meghaladja azipardg atlagos hozamdt vagy az index referenciaértékét a kdvetkezd 12 hdnapban.

e Underweight (alulsily): Az ,Underweight” (alulslly) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama
vdarhatéan az egész ipardg dtlagos hozama vagy az index referenciaértéke alatt marad a kévetkezd 12
hénapban.

e Equal weight: Az equal weight besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama vdarhatdéan megegyezik a

telies iparag atlagos hozamdvalvagy azindex referenciaértékével a kévetkezd 12 hdnapban.

Vétel (Buy): a telies megtérilés vdarhatdéan meghaladja a 10% -ot a kdvetkezd 12 hdnapban.

Semleges (Neufral): A telies megtérilés varhatdan -10 - + 10% kdzott lesz a kdvetkezd 12 hdnapban.
Eladds (Sell): A telies megtérUlés varnatdéan -10% alattlesz a kévetkezd 12 hdnapban.

FelUlvizsgdlat alatt (Under revision): Ha U informdacidk Iatnak napvildgot, ez varhatdéan jelentésen
megv dltoztatja az értékelést.
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Az eléz6 12 hénapos idészakban teriesztett elemzések elérhetéek a Bank honlapjdn az Elemzések, Részvénypiaci
Elemzések menUpontban: https://www.mkb.hu/elemzesek Részvénypiaci Elemzések.

7. A Bank jogosult a kiadvdnyban szerepld eszkdzok vonatkozdsdban driegyzési, egyéb befektetési szolgdltatdsi
tevékenységet vagy kiegészité szolgdltatdst nydjtani.

A Bank tovdbbrais jogosult jdhiszemUen és a piacképzés szokdsos mddja szerint ajelen dokumentumban szerepld
pénzlgyi eszkdzok vonatkozdsdban kereskedésre, Ugyletkdtésekre vagy kereskedésre driegyzéként az driegyzés
szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatdst, iletve egyéb
pénzigyi vagy kiegészité pénzigyi szolgdltatdst nyUjtani a kibocsdtdnak és egyéb személyeknek.

8. A Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerilé
dsszeférnetetlenségi  helyzetek leirdsdra, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi
Politikaval, iletve a bank-és értékpapirtitoknak mindstlé adatok kezelésére és dtaddsdra vonatkozd belsd
szabdlyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsdg 2016/958 felhatalmazdson alapuld rendeletében irt, oz
Osszeférhetetlenségek megeldzésére és elkerllésére Iétrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatdsi
megolddsoknak, valamint informdcids korldtoknak mindstinek. Az elemzés elkészitésében részt vevd személyek
javadalmazdsa nem kapcsolddik kdzvetlentl a 2014/65 EU irdnyelv 1. szdmU melléklet A és B szakaszdban
meghatdrozott befektetési szolgdltatdsi tevékenységek nyljtdsdhoz vagy a Bank vagy mds, vele azonos pénzigyi
csoporthoz tartozd jogi személy daltalvégzett tranzakcidkhoz, iletve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi csoporthoz
tartozd vdllalkozds dltalkapott jutalékhoz.

9. A jelen dokumentumban érintett termék/pénzigyi eszkdz kibocsdtdja nem rendelkezik a Bank telies jegyzett
tékéjgnek 5%-at meghaladd részesedéssel. A Bank a jelen dokumentum tdrgydt képezd pénzigyi eszkdz
tekintetében driegyzéként vagy likviditds biztositdjaként nem jér el. A Bank a kibocsdtd pénzigyi eszkdzei barmilyen
nyilvanos kibocsatdsanak vezetd szervezdje vagy tdars-vezetdszervezdje nem volt azelézé 12 hdnapban. A Banka
2014/65/EU iranyelv |. mellékletének A. és B. szakaszdban meghatdrozott befektetési szolgdltatdsok nyuUjtdsdra
vonatkozdéan a kibocsatdval kdtétt megdllapoddsnak nem részes fele. A Bank nem rendelkezk a jelen
dokumentumban érintett kibocsdté telies jegyzett tékéjének 0,5 %-at kitev & kUszdb 6t meghaladd nettd hosszU vagy
révid poziciéval.

10. A Bank medfelelé belsé elidrasrendet alakitott kia (i) befektetéssel kapcsolatos kutatds elkészitésében részt vevd
pénzlgyi elemzbék és egyéb érdekelt személyek személyes Ugyleteire vonatkozdan; (i) a befektetési elemzések
elkészitésében részt vevd pénzigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek fizikai elkilonitésének biztositdsdra; ezen
felll a megdfeleld informdcids korldtok is feldllitdsra kerUltek (i) az dszténzék elfogaddsdra és a javadalmazdsa
vonatkozdan.

11. Jelen kiadvdny a szerzéi jogrél szold 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt dll, ezért kizdrdlag a Bank
elézetes irdsbeli engedélyével lehet azt tdbbszérézni, terieszteni, egyéb mddon nyilvdnosségra hozni, valamint
felnaszndlni. A Bank valamennyi szerzéi jogon alapuld jogdt fenntartja.

12. A jelen kiadvdny a kiaddsaidépontjdban érvényes.
A kiadvdany elkészitésének idépontja: 2022. 06. 13.

13. Az alkalmazott értékelési eljardsok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldédntésében segit, hogy egy adottrészvény (vagy a részvényekbdl
osszedllitott index) drdga-e vagy sem. Hasonlé a P/E ratdhoz, csak ebben azesetben a nevezd az EBITDA, azaza
kamat, addfizetés és amortizécid elétti eredmény. Mivel ezek az idében és értékben is ingadozdst mutatd tételek
kiszUrésre kerUlnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre juté nettdé eredményt egyes egyedi
tételek jelentésen befolydsolhatnak.

A szdmldldban lévé EV, azaz ,enterprise value™ a cég tartds finanszirozdsdnak piaci értéke, amely nem mds, mint
a telies részvénykapitalizdcié és a telies pénzlgyi addssdg Osszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben 1évé
készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutatd alakuldsa figgetlen atdkeszerkezettdl, hiszen ha egy vdllalat bankhitelt vesz fel vagy kdtvényt bocsdt ki,
akkor a P/Emutatdja alacsony lesz és igy olcsonak tUnik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsdat ki és abbdl kifizeti az
adoéssagdt, akkora P/Emutatdja magasabb értéket mutat, mikdzben a tdrsasdg ,,enterprise value”-ja nem vdltozik.
Az EV tartalmazza a részvények és az adodssag értékét is, igy fUggetlen atdkeszerkezettdl.

P/E MUTATO

Az darfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény drfolyama és az egy részvényére jutd adodzott nyeresége
hdnyadosaként értelmezhetd. Jelentése leegyszerUsitve az, hogy hdny év alatt termeli meg az adott cég az
arfolyamdnak megfeleld nyereséget.
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ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szamdra egy kiemelten fontos jovedelmezdségi mutatd. Azt mutatia meg, hogy egységnyi sajat
tékére vetitve mekkora profitot termel a tarsasdg. A ROE gyakorlatiag a befektetés megtérilését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés alapjdn egy pénzlgyi instrumentum multbeli drfolyammozgdsaibdl készitett grafikonbdl
vonhatdk le kdvetkeztetések az drfolyam jovébeli irdnyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum vdarhatéd
mozgdsdval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez sz&mos eszkdztdr dll rendelkezésre, de alapvetben
négy fé csoportot lehet megklldnbodztetni. A japdngyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgdlt alakzatokat
és a matematikai formuldbdl 4lld indik&torokat.

Makromodell

Az MKB Elemzési Kozpontban a szakértdk felépitettek egy elérejelzésre és szimulacidra alkalmas strukturdlis
makromodellt, amely segitségével még pontosabb elbrejelzéseket tudnak késziteni a hazai gazdasdg jovébeli
dinamikdjavalkapcsolatban. A modelllegfébb erénye, hogy statisztikai dsszefiggések felhaszndldsa mellett egyedi
informdcidkat is képes felhaszndlini az elbrejelzés sordn. Ezen egyedi tényezék nagy befolydsold erével bimak ajové
szempontjdbdl, de a miltban még nem szdmitottak relevdns tényezdének, igy a szintiszta statisztikai modellek nem
tudjak kezelni 6ket.

Diszkontdlt cash flow értékelés

A diszkontdlt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) médszer egy vdallalat (vagy projekt, eszkdz,
Uzlet stb.) értékelésére szolgdl a szabad pénzdramldsok idéértéke alapjan. A modell elérejelzi a vdllalat dltal
megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a silyozott atlagos tékekoltséggel (weighted average cost of capital -
WACC) diszkontdlja. A szabad cash flow a vdlalkozds dltal megtermelt és a befekteték kdzott feloszthatd
pénzmennyiség. A WACC a befektetdk dltal elvart megtérilési ratat jelenti. Ha egy vdllalkozds kockdzatosabb, a
sz&dmitott megtértlési rdta, a WACC magasabb lesz.

Diszkontdlt cash flow modell (DCF)

A vdlalatokat jellemzéen o6téves elbrejelzési idbészakot értékelve elemezzUk. Bizonyos esetekben az elbrejelzési
id6észak eltérhet az &t évitdl. Ebben az esetben jelezzik az eltérést. A cash flow-kat a vdllalat WACC-javal
diszkontdljuk, hacsak ezt mdsképp nem jelezzik.

Az elsé l1épésben a vdllalat pénzdramldsat kell elérejeleznink. A vdllalat szabad pénzdramldsa (free cash flow to
firm- FCFF) a kamat- és addfizetés elétti eredményen (EBIT), az addkulcson, az értékcsdkkenési leirdson (D&A), a
mUkddbtdke nettd valtozdsdn és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvdanyértékkel is kalkuldl
(terminal value), amely alapulhat a hosszU tavu névekedésen vagy olyan mutatdszdmokon, mint az EV/EBITDA,
vagy az EV/EBIT. A maradvdnyérték elérejelzése kulcsfontossdgu, mivel jelemzéen a nettdjelenérték tdbb mint 50%-
at tesziki.

Diszkonirdta (WACC)

A vdllalat sulyozott dtlagos tékekoltsége (weighted average cost of capital) fUgg az ipardgtdl, a kockdzatmentes
ratatdl (risk free rate), az adotdl, a hitelkoltségtdl (cost of debt). A sajat téke koltségét (cost of equity) a CAPM-
modell segitségével szamitjék ki, ahol a fuggetlen vdltozdk a kockdzatmentes hozam (risk free rate), az ipardg-
specifikus tékedttételes (vagy tékedttétel nélkili) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockdzati
premium (equity risk premium). A WACC a tékeszerkezettdl figg, ezért a tulajdonosi téke/addssdg ardnydnak
elbrejelzése donté fontossagu.

Ezt kdvetben megkapjuk a vdllalatértéket (enterprise value - EV). Azutolsd 1épésben az EV-t csdkkentenlnk kell a
nettd addssdggal. Ezeket a szdmokat elosztva a forgalomban lévé részvényekkel megkapjuk a részvények célardt.

A diszkontdlt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszu tévu
novekedés, vagy az alkalmazott mutatdszdmok vdaltozdsdnak hatdsait veszi figyelembe, amelyen a
maradvdanyérték alapul.

Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkll értendd, hacsak nem kerGl masként meghatdrozdsra.

Peer group (6sszehasonlité csoport) értékelés

Osszehasonlitdsként peer group értékelést haszndlunk. Az elemzés olyan fontos mutatdkon és szorzokon alapul, mint
a P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT, piaci kapitalizdcié, P/S, EBITDA drrés, nettd addssdg EBITDA -hoz viszonyitva, EBITDA
novekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett ipardg indokolja, mds szorzékat is haszndlhatunk. Az
osszehasonlitdé csoportot a vdllalatok 6 tevékenységének ipardga szerint dllitjuk 8ssze, tekintettel a régidra (DM
vagy EM piac).




