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Jelent6s tokepiaci kilengéseket lattunk a piacokon azt kdvetéen, hogy februar
24-én hajnalban Oroszorszag szerint ,kiilonleges katonai miivelet”, az EU és a
NATO tagorszagok szerint viszont haboru indult meg ukran teriletek ellen.

A tékepiaci mozgasok kapcsan fontos megjegyezni, hogy maga a haborus kockazat
mar hetekkel korabban jelen volt a globalis tékepiacokon, am ennek jelentésebb
bearazasa azonban csak a hét elején, az orosz lépéseket kovetben indult el. A februar
24-ét kovetdé hirtelen arfolyammozgasok azt tiikrozik, hogy a befekteték
tobbsége nem szamolt egy nyilt, haborus konfliktussal és annak gazdasagi,
tokepiaci hatasaival.

A jovét illetéen szamos olyan kérdés van, amely tulmutat ezen az anyagon, viszont
meghatarozé a konfliktus lefolyasat, illetve gazdasagi, tékepiaci hatasait illetéen. Ezek
nehezen és/vagy csak oriasi hibahatarral szamszerisitheték. A helyzet koltoi
tulzassal percrél percre valtozik.

A mi, kelet-eurépai térséginknek mar csak a foldrajzi kdzelsége miatt is negativ az
esemeény, de az azzal jar6 gazdasagi lépések (szankciok) valdszinldleg a globalis
gazdasagon is nyomot fognak hagyni. Az egyes tékepiaci termékek arvaltozasa sok
esetben nem egyértelmd, hiszen a befektetok, kereskeddk, fedezék, spekulansok is
hianyos informacidk birtokaban prébaljak kitalaini a kovetkez6 lépést. (Ez persze
minden kereskedési id6szakban igaz, de most kulonos tétje van a dolgoknak).

Az eseményeket kdvetben a régids devizak, részvények és kotvények jelentésebb
eladéi nyomas ala kerultek, melyek hatasa atgyirizik az inflacidba, az egyes
kormanyok finanszirozhatésagaba, a vallalatok mikddésébe, hogy csak néhanyat
emlitsunk.

A hazai gazdasagi novekedés tekintetében fontos figyelembe venni az idei évre
jellemzd kiindulasi helyzetet: hazankat stabil fundamentumok jellemezték, 2021-ben
megtortént a jarvanyhelyzet utani visszarendezb6dés, 7,1%-0s volt a gazdasagi
novekedés (a 2020-as 5%-o0s visszaesés utan).

A Takarékbank és az MKB k6z0s elbrejelzése: 6% koruli bdvulésre szamitottunk 2022.
januari elérejelzéstiinkben 2022-re (a frissitett elérejelzés varhatéan aprilis kdzepén
jelenik meg, amelyben mar a konfliktushelyzet és a gazdasagi kornyezet negativ
valtozasai is tukroz6dnek majd).

2022-ben az MNB adatai alapjan: gazdasagi ndvekedés az els6 masfél hénapban 7,5-
8,5% korll alakulhatott a magasfrekvencias adatok alapjan. Ezutan az idészak utan a
gazdasagi novekedés mérséklédése kovetkezhetett be. Ugyanakkor az elsé
negyedéves GDP-bbvilést az elsé két hdnap lendlilete még felfelé huzhatja.

2021. negyedik negyedévének lezarasa utan fontos valtozast hozott a gazdasagi
koérnyezetben a 2022. februar végén kibontakozé orosz-ukran konfliktus. A geopolitik ai
konfliktusok hozzajarulnak a ndvekedési kilatasok bizonytalansagahoz. A 2022. elsé
két honapjaban kibontakozo kedvez$ gazdasagi kilatasokat felllirta a konfliktus.
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Az eurodpai és benne a hazai gazdasag nem a két orszag kulkereskedelemben betdltott
sulya miatt tapasztalhat borusabb ndvekedési kilatasokat és fokozddo inflacids
nyomast. A konfliktus, és az arra adott valaszreakcioként bevezetett eurdpai és
amerikai szankciok stratégiai fontossagu iparagakat érintenek és fokozzak a mar
honapok 6ta fennalld kereslet-kinalati surlédasokat. A folyamat egy intenzivebb
inflaciés nyomas iranyaba hat, az alapanyagok hidanya és az arnyomas a termékek
korabbinal szélesebb korére terjed ki.

Egyrészt fontos, hogy van egy elég er6s athuzddd gazdasagi lendllet tavaly év
végérdl, amihez hozzajarul a bazishatds a tavalyi masodik/harmadik jarvanyhullam
okozta lezarasok miatt (2021 Q1). Emellett a lakossagi transzferek (példaul:
addvisszatérités, egyéb koltségvetési 0sztonzdk, csaladtamogatasi elemek) és az
er6s bérdinamika vélhetéen hajtani fogja a fogyasztast, még ha évatosabb is lesz a
lakossag, és magasabb lesz az inflacio (utébbi mutatdé a megemelkedd
torlesztérészleteken keresztul és kdzvetlenul is a fogyasztas fékezése iranyaba hat).

2023-24-t61 pedig ujabb jelent6s ipari kapacitasok lépnek be, ami 2024-2025 kordl
egészen biztosan ad meég egy I0keést a gazdasagnak. A bérfelzark6zas meég az évtized
végeéig eltarthat, ez is huzni fogja a gazdasagot, persze nem marad fent az idei
bérdinamika, inkabb 7,5-8% k&zé all be, de ez is realbérnévekedést fog jelenteni a
kovetkez6 években. A munkanélklliség biztosan alacsonyabb lesz, eleve
munkaerdhiany van, ami miatt csokkenni fog a munkanélklliseg. Tavaly 4,1% volt az
atlagos munkanélkuliségi rata.

e Fontos azt is latni, hogy a bérdinamika a hazai gazdasagban nagyon fligg az
aktualis politka dontést jelentd minimalbérszintektdl, ami jelentds szorast
mutatott az inflacié épp aktualis szintje és 20% kozott, igy amig a meghatarozo
elvek nem ismertek, nehéz pontosan megbecsuini.

e A munkanélklliség alakulasa jelenleg szintén tobb kérdést vet fel. A
koronavirus-jarvany altal okozott gazdasagi stresszhelyzetben a kulonb6z6
hulldmok alatt megjelentek a 8%-os munkanélkiliségre vonatkozé
varakozasok, amelyek utdlag nézve teljesen irrealisak voltak, mivel maximumon
porgott a monetaris és a fiskalis 6sztonzés is. A munkanélklliség jelenleginél
(3,7-4,2%) markansabb magas szintie (8%) most is irredlis, viszont a
jarvanyhullamok alatt szinte meg se mozdulé rata a kés6bbiekben emelkedhet.

e A jelenleg Kkialakulni latszd uj vallalati és lakossagi kamatszintek, a lealld
gazdasagi 0sztonz6k, a hazai allami beruhazasok egy részének ledllitasa — és
a koltségvetés esetleges kiigazitasa az év masodik felében —, valamint a
visszaszorul6 monetaris és fiskalis stimulus hianyaban nagyon kis
valdsziniséggel elképzelhetd, hogy a jarvany okozta stressznél valamivel
gyengebb gazdasagi aktivitast és munkanélkuliségi szamokat latunk (akar
tartésabban is).

A fentieken tul tobb tényezét sziikséges figyelembe venni, a kbzvetlen és a kdzvetett
hatasokat. El6bbi kisebb mértékben érintheti hazankat, a kulgazdasagi kapcsolatok
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alacsony aranya miatt, mig a kozvetett hatasok leginkabb az inflacion keresztul
gylrizhetnek be.

Inflaciés hatasok:

Az orosz-ukran haboru érdemben felilirja az inflaciés — és gazdasagi -
kilatasokat, amelyeknek a hatasa még nem megbecsiilhetd. A haboru kitdrése ota
a gaz-, aram-, és olajarak elszalltak, amelyek mar azel6tt is komoly nehézséget
okoztak a gazdasagi élet szereplbinek, attol fuggetlendl, hogy a lakossag és a mikro-,
kisvallalkozasok igénybe vehetik az egyetemes szolgaltatasi arakat, amelyek nem
valtoztak. Igen komoly hatasa lehet a buzaarak 50-70%-o0s elszallasanak, aminek a
hatasa jelenleg kiszamithatatlan.

A gabonakiviteli korlatozasok némileg fékezhetik a nemzetkézi piaci hatasokat, amig
a jelenlegi alacsony volumen( kereskedelem folyik, azonban kérdés, hogy az aratas
utani fészezonban milyen arak érvényesulnek. Jelentés kockazatot jelentenek az idei
ukrajnai vetéssel kapcsolatos bizonytalansagok is. Ugyanakkor kisebb mértékben
tovabb dragult a kukorica, jelentésen dragult a napraforgd, amelyeknek szintén igen
jelentés hatasa lehet az inflaciéra. Erdemben dragultak mas nyersanyagok is,
els6sorban az ipari fémek.

Az egyre tartdsabbnak igérkez6 magas inflacio miatt szlikséges volt a kamatemelési
ciklus elinditasa, raadasul meég tovabbi felfelé mutaté kockazatot jelentenek a
nyersanyagarak masodkorods hatasai, az ujranyitas miatt felrobband kereslet, amit
a kinalat lassabban tud kovetni, illetve a munkaeréhiany miatt varhatéan érdemben
megugroé bérek is, igy az MNB folytathatja a kamatemelési ciklust.

Noha a hazai haztartasi energiaarak feltehetéen nem valtoznak a kézeljovében, az ot-
tizszeresére ugroé gazarak és aramarak szamos agazatban, és szinte minden ipari
folyamatban  megjelenhetnek, igy a pékaruktdl, a vendéglatastol az
élelmiszertermeléshez szikséges mutragyaig jelentds merték( dragulast okozhat. Az
inflaciéban ugyanakkor jelen vannak egyszeri tényez6k is, mint a dohanytermékek
jovedéki adéemelése, ami 6nmagaban 1,2 szazalékponttal ndvelte az inflaciot, a
tavalyi év végétél idén aprilisig pedig két lépésben ugyanennyivel mérsékelni fogja
az inflaciét.

A kovetkezdé hoénapokban - ériasi bizonytalansagok mellett — a bazishatasok
miatt talan mérséklodhet az inflacié, azonban a szamos terméket érinto
nemzetkdzi hatasok miatt messze magasabb lesz, mint amire korabban
szamitani lehetett, akar a tovabbi emelkedés sem kizart.

A vartnal joval szélesebb korli, és meredekebb aremelkedések hatasara az idei
inflacios varakozasunkat 7,5%-ra emeltuk marciusban, de az inflacié ennél sokkal
magasabb is lehet, amit a globalis alapanyag-, nyersanyag-, alkatrészhiany, a
nemzetkozi szallitdsi arak elszalldsa és a globalis energiavalsag okoz. Az
inflaciéra emellett a jelentés béremelések, a bérkoltségek érdemi ndvekedése, a
lakossag tobbletjovedelmei miatt varhatd keresletélénkillés is kockazatot jelent.
Kockazatot jelent az arkorlatozasok esetleges megsziinése is, amely jelentés arsokkot
okozna.



Az orosz-ukran konfliktus / 2022. marcius 25.

MKB
XS

A tartés fogyasztasi cikkek arait jelentdsen noveli a nyersanyagarak elszallasa, az
alkatrészhiany, a szallitasi koltségek elszallasa is, az uj autdk aranak emelkedését
azonban a lényegesen magasabb muszaki tartalom is befolyasolja. A faarak elszallasa
érezteti hatasat a butorarakban is.

A széleskorl aremelkedést tukrozi, hogy az id6jarasi tényezdk, a klimavaltozas, a zold
atallas, valamint egyes geopolitikai feszlltségek miatt még a gyapot és a celluléz ara
iS megugrott, ami a ruhazati és papirtermékek arat noveli. A lakbérek és mas piaci
szolgaltatasok arndvekedése is gyorsul. Az udulési szolgaltatasok arait jelentésen
meérsékelték a jarvany masodik hullama miatt meghozott Ujabb utazasi korlatozasok
és az idegenforgalom ismételt zuhanasa, mig a korlatozasok feloldasa utan érdemben
novekedtek, a kozeljovoben pedig az energiakoltségek és az élelmiszerek
dragulasa, valamint a munkaeréhiany miatt er6s6dé bérverseny okan varhato
tovabbi aremelkedés.

Az elmult id6szakban ellentétesen alakultak az élelmiszerarak, a sertés, és altalaban
a feldolgozott husarak tavaly tobbnyire csodkkentek, ugyanakkor a gabona- és
takarmanyarak elszallasa elébb-utobb megjelenik a fogyasztéi arakban is. A
katasztrofalis tavalyi gyumolcstermés miatt elszalltak a gyUmolcsarak, ez azonban
tavaly mar kiesett a bazisbdl, a buzaarak emelkedése miatt azonban meredeken
emelkednek a liszt és a pékaruk arai.

Jegybanki reakciok:

A jegybankok reagaltak a magas inflaciora (az eurézéna inflaciéja februarban 5,8%-
kal emelkedett év/év alapon a januari 5,1% utan. A hazai arnyomas februarban 8,3%-
ra emelkedett év/év alapon a januari 7,9%-r6l.) Az ECB marciusi kamatdontd ulésén
meég valtozatlanul hagyta az eur6zéna kamatkondicidit, ugyanakkor a jegybank
felgyorsitotta a hagyomanyos eszkdzvasarlasi programjanak (APP)kivezetési Utemét,
amely juniusban zarulhat, kamatemelésre legkorabban ezutan kerulhet sor.

A Magyar Nemzeti Bank a februar végétél kibontakoz6 folyamatokra reagalva marcius
8-an 100 bazisponttal 6,4%-ra emelte a kamatfolyosé fels6 részét jelenté O/N hitel
kamatat, mikdzben az alapkamat és az O/N betét kamata nem valtozott. Ezt kdvetden
az MNB marcius 22-i kamatdonté Ulésén 100 bazisponttal 4,40%-ra emelte az
alapkamatot. A kamatfolyosé két szélét is 100 bazisponttal emelte a jegybank, igy azok
4,40%-ra, illetve 7,40%-ra modosultak. Az MNB marcius 24-én 6,15%-on hirdette meg
az egyhetes betéti tenderét, ami 50 bazispontos effektiv kamatemelést jelent a két
héttel korabbihoz képest (marcius 10-én 50 bazisponttal 5,85%-ra, mig marcius 3-an
75 bazisponttal 5,35%-ra emelte az egyhetes betét kamatat). A magas inflacio
visszafoghatja az idei lendiletes gazdasagi ndvekedést, mind az eurdpai, mind a hazai
gazdasag tekintetében.

Meddig emelkedhetnek a kamatok?

A haboru elsé napjai igen erételjes turbulencidkat okoztak nemcsak a pénz- és
tékepiacokon, hanem az arupiacokon is. A forint a régiés devizakkal egyutt meredeken
gyengllt, érdemben fokozva az inflaciés aggodalmakat, mikézben egyes
nyersanyagok, energiahordozék, gabonatermékek arai is szignifikansan emelkedtek.
A pénzpiaci volatilitds és az inflacios félelmek enyhitésére a régids jegybankok
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nyiltpiaci intervenciokkal, illetve az MNB az egyhetes betét varatlan emelésével
valaszolt. Az utdbbi napokban azonban jelentésen lefelé korrigaltak a nyersanyagarak,
valamint a forinttal egyUtt nagyrészt visszaer6sodtek a régiés devizak, noha a haboru
elétti szinteket még csak megkdzeliteni sikerllt. Mindezek enyhitik a haboru elsé
napjaiban latott inflaciés nyomast és kockazatokat.

A haboru végkimenetelét természetesen még nem tudjuk, és azt sem, ha tényleg eljon
a béke, akkor milyen gyorsan tudnak rendezédni a nyersanyagszallitasok (gondoljunk
az ukrajnai kikotékben bent ragadt, tobb millié tonna gabonara). Ezért még nagyon sok
a bizonytalansag. Mindenesetre az egyhetes betéti kamat mar nagyon koézel kerll a
korabbi 6,5%-0s varakozasunkhoz, a piaci arazasok (a hataridé kamat
megallapodasok alapjan) 7,5%-ig varjak jelenleg az iranyadé kamatot, de ez is
gyorsan valtozhat. Jelenleg arra szamitunk, hogy az egyhetes betéti kamat legfeljebb
7%-ig emelkedik, az alapkamat pedig a nyar elején érheti el az irdnyaddonak szamité
instrumentum szintjét.

A jelenlegi varakozasaink szerint a hosszu kamatok legfeljebb csak kismértékben
emelkednek. A piaci arazasok szerint az idei csucs utan lassan, fokozatosan
normalizalddhat az inflacié, ami megegyezik az inflacios elérejelzésiinkkel is, igy az
idei kamatemeléseket kovetden a jové év masodik felétdl mar elkezdhet ereszkedni a
kamat, ezért alapvetéen nem szamitunk a hosszabb kamatok emelkedésére.

A jelenlegi IRS gorbe és részben a referencia hozamgorbe inverz, és ez egyelére igy
is marad. A rovid oldal a kamatemelések hatasara még emelkedhet, de a gérbe hosszu
oldaldan maradhatnak, vagy csak kismértékben emelkedhetnek a hozamok, bar a
nemzetkozi turbulenciak jelentés hatassal lehetnek a hosszu hozamokra is.

A fegyveres konfliktusokon a piacok gyorsan tulteszik magukat abban az
esetben, ha azok nem okoznak recessziét. Ez azonban most nem ennyire
egyértelm(, mar csak a kamatemelési hullam kezdete miatt sem, de amiatt sem, mert
a legtobb orszag és régié (USA, EU) szankcidkat Iéptetett életbe Oroszorszaggal
szemben. Ha mély recessziét nem is, de gazdasagi visszaesést ez okozhat.
Tovabba ma még nem egyértelm, hogy Kina ,melyik oldalon alI’ a jelenlegi
helyzetben.

Oroszorszag és Eurdpa a szénhidrogének szempontjabél egymasra vannak
utalva, egy elmérgesedd konfliktus esetén (a szankciok veégett) mind a két fél vesziteni
fog. Eurépaban nehezebb lesz megoldani a fltési szezont, a vallalatok mikoddését,
Oroszorszag pedig hatalmas bevételtél esik el. Mivel Kina felé a jelenlegi csévezeték
elenyészd mennyiséget tud szallitani, igy Oroszorszag is patthelyzetben van, csak
egyfelé mehet az export tetemes része, amely a bevételt is meghatarozza.

Eurépa tovabbra is Oroszorszag messze legnagyobb vasarléja, évente mintegy
200 milliard kobméter gazt importal, ami a kontinens ellatasanak mintegy 30%-
a. Osszehasonlitasképpen Kina évente mintegy 38 milliard kdbmétert vasarol.
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Ez a helyzetkép azonban hamarosan megvaltozhat. Moszkva és Peking kozel all
ahhoz, hogy megallapodjon egy masodik gazvezetékrol (Power of Siberia 2),
amely megduplazna az Oroszorszagbol Kinaba iranyulé gazexportot, Mongdlian
keresztll a Pekinghez kdzeli, energiaéhes ipari régidkba. Ennek megvaldsulasaval a
Gazprom azt érné el, hogy annak adja a foldgazt, aki magasabb arat hajlandé érte
fizetni, vagy akinek éppen akarja. Taldn mondani sem kell: Eurdpa nagy szerencséje
a jelenlegi helyzetben, hogy ez a vezeték még nem muikodik.

A Stratégiai Elemzés Kozpont az elmult honapokban szinte minden alkalommal
javasolta (széban és irasban is) a portfolidok védelmét, legyen sz6 STOP szintek
alkalmazasardl, put opciok vételérél, vagy valamilyen safe-haven befektetési eszk6z
(arany, koétvény) vételérdl, esetleg a kockazatos eszkdzok aranyanak csdkkentéseérdl.
Aki ezt meglépte, az megtette azt az 6vintézkedést, hogy kisebb eséllyel kerlljon az
hozameloszlas legrosszabb 5-10%-aba, azaz legrosszabb percentilisébe.

2021-ben az OTP bankcsoport profitjanak koézel 9%-at, illetve 7,6%-at adta az ukran
és az orosz bank. Az ukran bank mérlegféosszege 984 milliard forint, amely a teljes
OTP csoport mérlegféosszegének 3,6%-a, az orosz pedig 800 milliard forint, ami az
OTP mérlegf66sszegének 2,9%-a. A nettd hiteldllomany Ukrajnaban 614 milliard forint,
Oroszorszagban 621 milliard forint, ez bankcsoport szinten 3,8% illetve 3,9%.
Oroszorszagban 135, Ukrajnaban 85 bankfidkot Gzemeltet az OTP.

Az OTP kdzleménye szerint a bank az oroszorszagi leanybank mikodését teljes
mértékben alarendeli a nemzetkozi szankciés elbirasoknak. Fokozatosan leépitik a
vallalati hitelportféliojukat, nem fektetnek orosz allampapirokba, illetve ezek
forgalmazasat a teljes nemzetk6zi OTP Csoportban felfliggesztik. Az OTP Bank nem
nyujt finanszirozast oroszorszagi leanybankja szamara. Folyamatosan mérlegelik,
hogy szikség van-e tovabbi valtoztatasokra az OTP Csoport oroszorszagi jelenlétével
kapcsolatban. Minden lehetséges dontést szamba vesznek, ezek kozott elemzik az
orosz piac esetleges elhagyasanak feltételeit és kdvetkezményeit is. A bankcsoport
oroszorszagi bruttd vallalati hitelallomanya tavaly év végén 126,6 milliard forint volt,
koézel 17 %-a a teljes ottani hitelkényvnek. Csanyi Sandor korabban azt nyilatkozta,
hogy arra szamitanak, hogy mind a két orszagban hosszu tavon is jelen marad az
OTP. Arrdl is beszélt a bankvezér, hogy nyilvanvaléan van olyan helyzet, amikor mar
atgondolnak a kivonulast, de nem szeretnének veszteséget okozni a befektetdknek.
Egyel6re a kivonulast nem is jelentették be, csak a mikodésuket korlatozzak.

Az osztalékfizetéssel kapcsolatban a kovetkezé informacidk jelentek meg: a targyévi
eredménybdl 120,3 milliard forint osztalékot fizet ki, ebbdl a 2019. és 2020. évekre es6
rész 119,3 milliard forint, a 2021. évre es6 rész pedig 1 milliard forint. A 2019. és 2020.
évekre fizetendd osztalék nem meglepetés, mert sajat részvényekkel korrigalva 435
forint adédik, amely megegyezik a piaci varakozasokkal. A tavalyi eredmény utan
fizetendd osztalék azonban nem egyezik a piaci konszenzussal. Részvényenként 386
forintot varnak az elemzék, ezzel szemben 3,6 forintot fizetne az OTP.

A MOL-t a kutatas-kitermelés Uzletagon keresztul érintheti az orosz-ukran konfliktus.
Az orosz olajmezbin Osszesen 4 ezer hordd/nap kdolajegyenértékes szénhidrogént
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termelt ki a tarsasag a tavalyi negyedik negyedévben. A Baitugan mezének a MOL
51%-ban tulajdonosa. 2021. utols6 negyedévében a tarsasag kitermelése atlagosan
105,9 hordd/nap kdolajegyenértékes volt, igy a teljes kitermelés alig 2%-a szarmazik
Oroszorszagbdl, vagyis ez profit oldalon csak margindlisan érinti a tarsasagot.

A Richter 2021-es évi arbevételének 2,2%-a szarmazott Ukrajnabdl, 13,4%-a
Oroszorszagbdl. A mikodési eredményben a magasabb marzsok miatt még
jelentésebb a sulya a piacnak. A rubel arfolyamanak kedvezétlen alakulasa esetén
varhaté negativ hatas. A Richter esetében szignifikans szankcios hatasok nem
varhatdak, hiszen jellemz6en nem szoktak szankciokat alkalmazni a gyogyszeriparra.
A rubel arfolyamanak kedvezétlen alakulasa okoz negativ hatast, de egyelére még
nem tortént nagyon jelentds gyengulés a rubelben a forinthoz képest. A Richter azt
mondta, hogy a haborus helyzet alakulasatol fuggetlenil a Richter valtozatlanul
folytatia ukrajnai és oroszorszagi tevékenységét, de Ukrajnaban varhatéan némi
forgalomcsokkenés lesz a cégnél.

A hazai fizetbeszk6z 369-es szinten zarta a 2021-es évet az euréval szemben, amelyet
er6sodés kovetett az év els6 1,5-2 honapjaban. Az arfolyam a 2021. év végi szinthez
képest februar utolsé hetében, illetve marcius elsé hetében 3-8%-os gyengulést
mutatott (380-400). Majd a korabban a 400-as szintet is elér6 EUR/HUF devizapar
kurzusa marcius 18-an, pénteken 375,3-es arfolyamszinten zart, ami 6sszesen 1,22%-
os leértékel6dést jelentett az elmult hét utols6 harom napjan. Marcius 21-én, hétfén
az EUR/HUF devizapar a 374,5-es szintnél allt. 370-nél latszélag egy
meghatarozé technikai szint alakult ki, mely egyelére tamaszként szolgal az
arfolyamnak.

A dollarral szemben Osszességében csak kis mozgast lathattunk az elmult
napokban. A korabban az orosz-ukran konfliktus kitérése utan a 370-et is megkdzelitd
arfolyam marcius 17-én csutortokon mar ujra megkodzelitette a 333-as szintet, (2021.
december 31-én 325-6s szinten allt), azéta viszont marcius 21-ig a 340-es szintig
gyengllt vissza a hazai fizetéeszkoz.

A forint a régiés devizakhoz viszonyitva nem volt alulteljesité, ugyanakkor
hullamzasok megfigyelhetéek volt, idészakonként mas-mas deviza volt er6sebb vagy
gyengebb.

A Kkiugré forint és régios fizetGeszk6zoket érinté volatilitas tobbek kozt annak
kdszonhetd, hogy: a feltérekv®d piacokon ilyenkor értelemszeriien jelen van egy
altalanos kockazatkerulés, ami miatt biztonsagos menedékeket keresnek a befekteték
(frank, jen, arany, dollar, nyersanyag stb.). A haboru egy szomszédos orszagban zajlik,
ezért a foldrajzi kdzelség miatt még a feltdérekvé régiokon belll is szenved a régio. Az
orosz (t6kepiaci) korlatozasok miatt a tagabb régid eszkdzeit ,talalhatigk meg” a
befektet6k.

A magyar jegybank alelndkének marcius 8-i megszolalasa szerint az MNB kész
mindent bevetni a pénzugyi stabilitds érdekében, alapvetéen a forint shortolasat
szeretnék dragitani, megel6zve a spekulaciés allomany jelentés felépulését, mig az
esetleges kozvetlen piaci intervenciokat tovabbra sem kommentaljak — vagyis nem
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zarhato ki -, viszont a jegybank véleménye szerint is romlottak a hazai novekedési
kilatasok, mikdzben az inflacidés prognozisok kockazata felfelé mutat.

Az MNB legutdbbi megszoélalasanak alényege: A gazdasagi névekedés az elsé masfél
hénapban 7,5-8,5% korul alakulhatott a magasfrekvencias adatok alapjan, mig az
inflacié februarban 8,0-8,5% korul alakulhat, a maginflacio elérhette a 8%-ot. A haboru
miatt nagy a bizonytalansag, még a nagysagrendeket is nehéz meghatarozni.

A legutébbi dontés mogott a stratégia valtozatlan, kitartd6 és folyamatos
alapkamatemelési palya, egyhetes betéti eszkdzzel torténd rugalmas reagalas. Az
MNB kiemelt célja tovabbra is az alapkamat és az egyhetes betét Osszezarasa. Az
MNB figyelemmel kiséri az ataramlast az egyhetes betét és a O/N betét kdzott (a
bankok igyekeznek minél rovidebb idére elkotelez6dni a jelenlegi turbulens piaci
helyzetben).

A forintarfolyamot az sem segiti fundamentalis és pénzpiaci oldalrdl, hogy a jelentés
hozamemelkedések ellenére is eltlnnek a forint redlkamatok, hidaba van ,csak” az
eurépai kézépmezényben a hazai inflaciés dinamika. A legutdbbi inflaciés adat: A
varakozasokat kissé meghaladva, 8,3%-ra emelkedett az inflacié februarban az igen
széleskori aremelkedés miatt, annak ellenére, hogy az Uzemanyagarak egy évvel
ezel6tti megugrasa, illetve a november masodik felétdl bevezetett 480 forintos arplafon
onmagaban 0,3-0,4 szazalékponttal mérsékelte az inflaciét. Az er6s6dé arnyomast
tikrozi, hogy a maginflacioé 8,1%-ra ugrott, ami szintén felllmulta a varakozasokat.

A meglepetést legnagyobb mértékben az élelmiszerek vartnal lényegesen gyorsabb
aremelkedése okozta, amit csak némileg tudott fékezni az egyes élelmiszerekre
bevezetett arplafon. Az egyre tartésabbnak igérkez6 magas inflacié miatt szikséges
volt a kamatemelési ciklus elinditasa, raadasul még felfelé mutatd kockazatot
jelentenek a nyersanyagarak masodkords hatasai is, az Ujranyitas miatt felrobbano
kereslet, amit a kinalat lassabban tud kovetni, a munkaeréhiany miatt varhatéan
érdemben megugro bérek, igy az MNB folytathatja a kamatemelési ciklust.

A magyar 5 éves cs6dkockazati CDS-felar a februar 22-i 55bp-s szintr6l marcius
kozepére 119bp-ig emelkedett — azéta lassan csorog vissza -, ami értelemszer(
kdvetkezménye a feltorekvd piaci kockazatkerulésnek, illetve a foldrajzi kozelségnek
is. A lengyel CDS szintén tdbb mint a duplajara nétt, a roman szintén tobb mint a
duplajara, de jol latszik a foldrajzi esetleges érintettség/tavolsag szerepe is, mivel
ekdzben a cseh felar ,csupan” 35%-kal emelkedett.

A piaci kamatvarakozasok és a hataridés kamatpalya jelenlegi lefutasa esetében kozel
8%-ig megugro szintet var a piac, utana pedig lassabb visszacsorgas johet, mivelilyen
magas kamatszint tartés fennmaradasa mar érdemben fékezné az amugy is tdbb
problémaval kuzddé gazdasagi noOvekedést, igy egy ilyen szint hosszabb
fennmaradasara alapvetéen senki nem szamit és nem érdeke. De természetesen ez
a gorbe egy hét mulva teljesen mashogy is kinézhet az elérelathatatlan fejlemények
arnyékaban, jelen allapotban a hazai devizapiaci folyamatok szinte
elérejelezhetetlenek, egy-egy gyorsan valtozé nemzetkdzi esemény akkora kilengést
tud okozni — atmenetileg — az arfolyamokban.
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Az EUR/HUF, USD/HUF arfolyamok kapcsan érdemes megjegyezni, hogy
jelenleg fundamentalis szemszogbdl nézve nincsen teteje, nincs egy plafon, amely
gatat képezne a forint esetleges gyengulése kapcsan. Az elmult években voltak ilyen
korlatok, am a pandémia kapcsan az EU-s addssagszabalyok fellazultak, igy ezek sem
jelentenek kapaszkodot.

Magyarorszagon jelenleg az AKK altal kiadott 2021. decemberi finanszirozasi terv van
érvényben, amely megvalésulasa szamos kockazati tényezé (példaul a forint
arfolyamanak alakulasa, esetleges recesszio kezelése) miatt feltételezhet6en atirasra
kerll. Ugyanakkor érdemes latni, hogy Magyarorszagon, amennyiben a szabaly
jelenleg érvényben lenne, a koltségvetés mozgastere még az idei évben is viszonylag
tag teret hagyna a kritériumok teljesitésére, akar még a hianycél novelésére, vagy a
forint tavaly évvégi szintjéhez képesti nagyobb Iépték(i gyengulésére is hagyna teret.
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Szamos eurdpai hitelintézet rendelkezik jelentds kitettségekkel a szdban forgd
orszagokban. Az OTP-hez hasonléan mindkét orszagban jelentés kitettséggel
rendelkezik a Raiffeisen Bank International. A nemzetkézi bankoknak és azok
oroszorszagi leanyvallalatainak dsszesen 121 milliard dollarnyi eszk6zik van az orosz
leanyvallalataiknal, mikdzben azokat mintegy 128 milliard dollarral finanszirozzak
kulfoldi bankok a nemzetkozi fizetések bankja, a BIS adatai szerint. Az 6sszes kozll a
legnagyobb kitettséggel a Société Générale rendelkezik, kitettsége Osszesen 2,6
milliard dollar, a Raiffeisené 1,9 az Unicredité 1,4 milliard dollar.

A Citigroup kozel 40 oroszorszagi és ukrajnai kitettségl eurdpai részvényt tartalmazo
listat tett kozé (az alabbi abran lathatéak a részletek), amelyen szerepel tobbek kozott
a Carlsberg és a Coca Cola is, a két cég eladasainak 13% és 15%-a szarmazik
Oroszorszagbdl, a Nivea gyartéja, a Beiersdorf és a francia élelmiszeripari 6rias, a

Danone eladasainak korulbelul 6%-a kotheté Oroszorszaghoz.

Részvény Orszag Kitettség

Adidas Németorszag Eladasok 5 szdzaléka

Airbus Franciaorszag A 2021-es szallitmanyok 5 szazaléka, valdszinilileg az eladasok 3 szazaléka
Anadolu Efes Torokorszag Eladasok 28 szazaléka, EBIT 17 szazaleka

Beiersdorf Németorszag Eladasok 5 szazaléka, EBIT 5 szazaléka

BP Egyesilt Kiralysdg CFFO 2 szazaléka

British American To Egyesiult Kiralysag

Eladasok 4 szazaléka, EBIT 5 szazaléka

Buzzi Olaszorszag Koérulbelll 15 szazaléka az eladasoknak Oroszorszagban, Ukrajnaban
Carlsberg B Dania Eladasok 13 szazaleka, EBIT 12 szazaleka

Coca-Cola HBC Egyesilt Kiralysag Eladasok 15 szazaléka, EBIT 18 szazaléka

CRH irorszag Korulbeltl 4 szazaléka az eladasoknak Ukrajnaban

Danone Franciaorszag Eladasok 6 szazaléka, EBIT 4 szazaléka

Ferrexpo Svajc Ukran mikddésének 100 szazaléka

Fortum Finnorszag EBITDA 24 sz4zaléka

Glencore Egyesult Kiralysag 10,5 szazalékos részesedes az EN+-ban

Grupa Pracuj Lengyelorszag Koérulbelil a bevetel 10 szazaléka és az EBITDA 4-5 szazaleka Ukrajnabol
Heidelberg Németorszag Korulbel®l az eladasok 5 szazaléka Ukrajnabdl/Kazahsztanbol
Heineken Hollandia Eladasok 3 szazaléka, EBIT 2 szazaléka

Henkel Pref. Németorszag Eladasok 6 szazaléka, EBIT 6 szazaléka

Imperial Brands
Mondi

Egyesdtlt Kiralysag
Egyesilt Kiralysag

Eladasok 4 szazaléka, EBIT 5 szazaléka
Eladasok 12 szazaléka

MTU Németorszag Varhatdan az eladasok 2-4 szazaléka

Nokian Renkaat  Finnorszag Eladasok 20 szazaléka

oMV Ausztria Varhatoan a 2022-es CFFO 5 sz3azaléka

Pernod-Ricard Franciaorszag Eladasok 3 szazaléka, EBIT 3 szazaléka

Polymetal Olaszorszag Miikddésuk 2/3-a Oroszorszagban, a maradék Kazahsztanban
Prosus Hollandia Koérulbelll a konszolidalt bevétel 8 szazaléka Oroszorszagban

Reémy Cointreau
Renault
Richemont N
Rolls-Royce Holdin

Franciaorszag
Franciaorszag
Svajc

Egyesdlt Kiralysag

Eladasok 1 szazaléka, EBIT 2 szazaléka
EBIT 8 szazaléka

Eladasok 2-3 szazaléka

2020-as eladasok 0,8 szazaleka

Safran Franciaorszag Varhatoan az eladasok 2-4 szazaléka

SAP Németorszag Eladasok 1 szdzaléka

Softline Egyesdlt Kiralysag Orosz bevételek 50 szazaléka

Total Energies Franciaorszag CFFO 10 szazaléka

Unicredit Olaszorszag Korulbelll a csoport bevételeinek 3 szazaléka, a nettod profit 5 szazaléka
Uniper Németorszag EBITDA 25 szdzaléka

Alstom Franciaorszag 20 szazalekos részesedeés a TMH orosz vasuti vallalatban

Forras: Citi, MKB
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A Jefferies elemz6i szerint a francia videdjaték-gyartd az Ubisoft munkaerd-
allomanyanak 4%-a talalhaté Ukrajnaban, mig a svéd székhelyl egészségugyi és
diagnosztikai szolgaltatd, a Medicover értékesitésének 8,5%-a szarmazik Ukrajnabdl.
A JP Morgan szerint az oroszorszagi fiokokkal rendelkezé eurdpai bankok vannak a
leginkabb kitéve az esetleges szankcidknak. A Raiffeisen Bank International tavalyi
nettd profitianak 39%-a szarmazott az orosz leanyvallalatatol, mig az UniCredit és
Societe Generale nyereségének 6-7%-a szarmazott Oroszorszagbdl.

Tozsdei vallalatok ukran-orosz kitettsége

John Deere
Mondelez
house

PVH
Carnival
EPAM
McDonald's

Pepsi

Philip Morris
Alstom
Uniper
Unicredit
TotalEnergies
SAP

Safran
Rolls-Royce Holding  ___
Renault
oMV
Mondi
Impreial Brands

Heineken s
telb

B

Glencore

Danone

Coca Cola
Carslberg
British ican Tobacco
BP
Belersdor
Airbus
Adidas

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Forras: Factset, CitiGroup, MKB HEBITDA Miikodésicash flow BEBIT mArbevétel

Az egyes energiahordoz6k importjanak megoszlasa partnerorszagok szerint:

o Foldgaz tekintetében az import aranya 80% korlul mozog, amelynek nagy
része (90%-a) Oroszorszagbol szarmazik, ezért az orosz foldgazszallitasok
kérdése Magyarorszag szamara kiilonésen nagy jelentéséggel bir. Az
orosz-ukran konfliktus, Kkivaltképpen az wukran tranzitszalltas varhato
csOkkenése a hagyomanyos tranzit utvonalak tartés megvaltozasahoz vezetett.

A 2021-ben alairt tizendt évre szold, magyar-orosz megallapodas értelmében a
Gazprom egyrészt a nemrég elkésziilt Térok Aramlat gazvezetéken, Bulgarian
és Szerbian at, masrészt Ausztrian at szallit majd foldgazt hazankba. Az Uj
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szerz8dés kihagyja az ellatasi rendszerb6l a Testvériség foldgazvezetéket,
amely Ukrajnan keresztul éri el hazankat.

e A koolaj esetében a behozatal aranya 90% korul alakul, am a behozatal
forrasa fokozatosan diverzifikaloik. A kéolaj 80%-a Oroszorszagbol érkezett,

ami csokkend tendenciat mutat a 2012-es 95%-0s orosz importfliggéséghez
képest.

e Atomenergia: a nuklearis kapacitasok fenntartasa érdekében Magyarorszag és
az Orosz Foderacid kozotti kormanykozi megallapodasnak megfeleléen 2030-
ig két uj, egyenként 1200 MW-os atomerédmuvi blokk épll Magyarorszagon
(Paks 2 projekt).

Fontos azt is szem el6tt tartani, hogy 2014-ben, amikor erés szankcidkat
vezettek be Oroszorszaggal szemben a Krim annektalasa utan, a gaz szallitasa
akkor sem allt le.

e A magyar-orosz gazmegallapodas megvaltoztatta a szallitasi utvonalakat,
ennek kovetkeztében Uj szerz6dés szuletett Magyarorszag és Ukrajna kozott.

e 2021. decemberében Magyarorszag megqgallapodast kotott Ukrajnaval
arrél, hogy garantalt kapacitasban szallit foldgazt januar 1-jétél Kijevnek.
A szerz6dés alapjan a jov6 év elején Ukrajna akar 8 millio kdbméter gazt
szerezhet be Magyarorszag fel6l. A Magyarorszag altal garantalt napi
mennyiség a févaros, Kijev napi gazfogyasztasi mennyiségének felel meg. A
szerz8dés hozzaférési lehetéségét teremt az ukran keresked6k szamara a
horvatorszagi Krk szigeten 1évé cseppfolyodsitott gazterminalhoz (LNG),
valamint ezaltal Ukrajna is diverzifikalja gazbeszerzési utvonalait. 2014. ota
most el6szor noveli Ukrajna a garantalt gazszallitasi kapacitasat europai
iranybol. 2015. éta Ukrajna nem vasarol kozvetlenul Oroszorszagtdl foldgazt,
szlkségleteinek mintegy 30 szazalékat eurdpai orszagokbdl torténd
beszerzésekkel fedezi.

o A gazszallitasban kialakult Gj helyzet a 2021. oktdbere utani kilkereskedelmi
statisztikakat felllirhatia a két orszag viszonylataban, novelve a magyar
kilkereskedelmi egyenleg tobbletét. Az orosz Gazprom vallalat 2021.
oktéberben Adllitotta le a Magyarorszagnak szallitott féldgaz Ukrajnan keresztili
tranzitjat. Ukrajna addig éveken at ugynevezett reverz, azaz visszaforditott
iranyu szallitassal vasarolt Magyarorszagrol gazt, ami azt jelenti, hogy ez
valojaban virtualis volt, fizikai értelemben az Oroszorszag feldl érkez6 gaz nem
hagyta el Ukrajna terlletét.

Magyar — Orosz kiilkereskedelem:

Oroszorszag 2020-ban Magyarorszag 13. legfontosabb importpartnere és 18.
legfontosabb exportpartnere volt. Magyarorszag kulkereskedelme Oroszorszaggal
nagyobb ingadozasokat mutatott az elmult évek soran, de tendenciajaban
folyamatosan csdkkent a kereskedelem volumene a két orszag kozott.

e Oroszorszag részesedése a magyar behozatalban nagyobb mértékben
csokkent a koronavirus-jarvany Kkitorésének évében: 2020-ban csupan
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2,3% volt, mig a megel6zé évben 3,8% volt. 2019-ben Oroszorszag még a
10 legfontosabb importpartneriank kozott volt, a 9. helyen allt.

e Oroszorszag részesedése a magyar exportbol hagyomanyosan kisebb
részaranyt képvisel a teljes hazai kivitelbdl, mint a forditott relacié, és
stabilabban is alakul. 2020-ban 1,6% volt az aranya, mig a megel6z6 évben ez
1,7% volt.

e Ennek ered6jeként a hazai kulkereskedelmi egyenleg tartésan negativ
Oroszorszag iranyaba.

e Oroszorszag a Krim 2014-es annexidja 6ta egyre sulyosabb uniés gazdasagi
szankciok hatalya ala kerult. Magyarorszag esetében is kifejtette hatasat e
politika, amely hosszu tavon az elsésorban mezégazdasagi fokuszu magyar
exportra nyomta ra a bélyegét. Az unidés szankciok feloldasaig Oroszorszaggal
érdemben nem lehet novelni a kereskedelmet, 2010. és 2020. kdzott az import
kevesebb mint felére esett vissza, az export pedig az akkori 2,5 milliard eurés
szinthez képest bé harmadaval csokkent, 1,4 és 1,8 milliard k6zétt hullamzik.
Az orosz relacio egyre kisebb részét képezi a dinamikusan novekvé magyar
kereskedelmi volumennek.

Oroszorszagba iranyulé hazai export termékfécsoportok szerint

e Az agazatokat tekintve els6sorban a mezbgazdasag-€elelmiszeripar, a
gyogyszer és egészségipar, a jarmdgyartas, az ICT-szektor, a bank- és
pénzlgyi szféra dominalt az elmult évek soran.

e Hazank oroszorszagi exportjanak kozel 48%-at a feldolgozott termékek, azon
belll is els6sorban a vegyi aruk (gyogyszerek, gyoégyszerkészitmények) teszik
ki. A masodik legjelent6ésebb export termékcsoportunk koézel 40%-0s
részesedéssel a gépek és szallitdbeszkozok.

e A 2014-ben bevezetett élelmiszeripari embargd erésen visszavetette
Magyarorszag Kkivitelét ebben az agazatban. Az elmult idészakban az
élelmiszerek és é16 allat termékcsoport exportja mégis névekedett, igy tobb
mint 9%-0os a részaranya. A legfontosabb exportcikkeink ezen
termékcsoporton belul: él6 allat, vetémag, allati takarmany, zdldség-gyumaolcs,
szaporitéanyag.

Magyarorszagra iranyulé orosz export termékfécsoportok szerint

e Oroszorszag Magyarorszagra iranyuld exportjaban tovabbra is kimagaslo
részaranyt képvisel az energiahordozoék arucsoportja (87,3%) — azon belll is
a fosszilis energiahordozok. A nyersanyagokon (3,5%), gépeken és
szallitbeszk6zokodn (2,7%) kival hazank elsésorban feldolgozott termékeket
(6,3%) importal Oroszorszagbdl vegyi aru formajaban.

Oroszorszag Magyarorszag energiabiztonsaga szempontjaboél

e Az aramtermelés esetében az import aranya 25% volt 2020-ban, és 75% hazai
termelésl, (részletek az ukran-magyar relacional).

Magyarorszagon megtermelt aram 2020-ban:
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Az energiamixben az élen valtozatlan maradt a sorrend: els6 helyen az
atomenergia allt 46,4%-kal, masodik a foldgaz 26%-kal, harmadik a szén
11%-kal. 2020-ban viszont valtozas tortént a negyedik helyen, miutan a
napenergia 6,9%-os aranyt elérve megel6zte a biomasszat, amely 5,6%-on
allva az 6todik helyre szorult.

Az egyes energiahordozék importjanak megoszlasat Id. 11-12. oldal.

Magyar — Ukran kiilkereskedelem:

Ukrajna 2020-ban Magyarorszag 18. legfontosabb importpartnere és 14.
legfontosabb exportpartnere volt (Oroszorszagot megelézve).
Magyarorszag kiilkereskedelme Ukrajnaval viszonylag stabil aranyu.

Ukrajna részesedése a magyar behozatalban 1,0-1,5% kozott mozog, 2020-
ban 1,3% volt.

Ukrajna részesedése a magyar exportbdl tagabb hatarok koézott mozog, 1,5-
2,5% kozotti az érték. 2020-ban 2,0%-ot tett Ki.

Osszességében Magyarorszag kilkereskedelmi mérlege mutat tobbletet e
relacioban.

Ukrajnaba iranyulé hazai export termékfécsoportok szerint:

2019-ben Magyarorszag 3 legfébb export terméke az elektromos gépek,
készllékek és miszer, ill. ezek alkatrészei (a teljes kivitel 27,6%-a); a foldgaz
(a teljes kivitel 15,9%-a), valamint a gyégyszer, gyogyhatasu készitmények
(a teljes kivitel 11,5%-a) volt.

A magyar kereskedelmi tobblet dontéen a koézuti jarmii exportjanak (63,2
millié dollar, 39,4%-o0os ndvekedés); a gyogyszer, gyogyszerkészitmények
exportjanak (56 milli6 dollar, 25,4%-0s novekedés); a foldgaz exportjanak
(51,7 millié dollar, 15,6%-0s ndvekedés); valamint a villamosenergia
exportjanak (39 millié dollar) koszonhetd.

Magyarorszagra iranyulé ukran export termékfécsoportok szerint:

2019-ben Magyarorszag 3 legfébb import terméke az elektromos gépek,
készllékek és muszer, ill. ezek alkatrészei (a teljes behozatal 26,9%-a); a
foldgaz (a teles behozatal 17,1%-a); valamint villamosenergia (a teljes
behozatal 14,2%-a).

Az import emelkedése elsésorban a foldgaz behozatal 45%-os (96,2 millid
dollar); a villamosenergia 26,4%-0os (53,8 millié dollar); allati takarmany
(gabona nélkul) 54,8%-os (16 millié dollar) novekedésével magyarazhatoé.

A COVID-19 helyzet érzékenyen érintette a magyar-ukran
arucsereforgalmat. Az Ukrstat szerint az arucsereforgalom 19,6%-kal esett
vissza a 2020-as év elsdé 5 honapjaban, ezen belll a Magyarorszagra iranyulé
ukran export csokkenése 14,7%-ot tett ki, mikdzben az Ukrajnaba iranyulé
magyar export 23,9%-os mértékben csokkent.
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Az Ukrstat szerint 2020. els6 5 honapjaban Ukrajna novelte Magyarorszag
felé iranyuld exportjdt a kovetkez6 termékek esetében: tejtermékek,
gyumolcs, rézaru, vatta. Ugyanakkor Ukrajna kevesebb butort, bérarut,
vegyipari terméket és sét exportalt Magyarorszagra.

Oroszorszag 2020-ban az Eurépai Unié 5. legfontosabb importpartnere és 5.
legfontosabb exportpartnere volt, (az USA, Kina, az Egyesult Kiralysag és Svajc
utan). Az EU kilkereskedelme Oroszorszaggal fokozatosan csokkent az elmult
évtizedben az Oroszorszaggal szemben fennallé szankciok nyoman.

Oroszorszag részesedése a behozatalban 2012-13 korll még 12%-ot tett ki,
majd 2020-ra 5,5%-ra mérseéklédott az arany.

Oroszorszag részesedése az EU exportjabdl kisebb részaranyt képviselt, és a
meérséklédeés is kisebb léptékl volt. a 2012-es 6,7%-r6l 2020-ra 4,1%-ra esett
vissza.

A csokkend kereskedelem és kulonosen a meérsékl6dé import nyoman az EU
negativ kiulkereskedelmi mérlege fokozatosan olvad Oroszorszag iranyaba.

Az EU és Oroszorszag kulkereskedelmének tovabbi jellemzéi:

Az EU Oroszorszag legnagyobb kereskedelmi partnere, 2020-ban a teljes
kUlkereskedelmi aruforgalmanak 37,3%-4 az EU-val bonyolitotta le.
Oroszorszag importjanak 36,5%-a az EU-bdl, exportjanak 37,9%-a pedig az
EU-ba iranyult.

Oroszorszagbdl szarmazik az EU kodolajimportjanak 26%-a és az EU
foldgazimportjanak 40%-a. Az energiaarak ingadozasa kozvetlendl
befolyasolja a kétoldalu kereskedelem volumenét.

Az EU és Oroszorszag kozotti teljes arukereskedelem 2020-ban 174,3 milliard
eurot tett ki.

Az EU importja 95,3 milliard eurét tett ki, és az Gzemanyagok és a banyaszati
termékek — kiléndsen a kdolaj (67,3 milliard eurd, 70,6%), a mezégazdasag
és a nyersanyagok (4,3 milliard eurd, 4,5%), a vegyszerek (4,1 milliard euro,
4,3%), valamint a vas és acél (4,0 milliard euro, 4,1%) dominaltak.

Az EU exportja O0sszesen 79,0 milliard eurot tett ki. Az élen a gépek és
szallitoeszk6zok (35,0 milliard eurd, 44,1%), a vegyszerek (16,7 milliard euro,
21,1%) és az iparcikkek (7,6 milliard eurd, 9,6%), valamint a mezégazdasag
és a nyersanyagok (6,9 milliard eurd, 8,7%) szerepelnek.

Az EU és Oroszorszag kozotti kétiranyu szolgaltataskereskedelem 2020-ban
27,7 milliard eurdt tett ki, amelybél az EU Oroszorszagbdl szarmazé
szolgaltatasimportia 8,9 milliard eurét, az Oroszorszagba iranyuld
szolgaltatasok exportja pedig 18,8 milliard eurdét tett ki.
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e Az EU a legnagyobb befektet6 Oroszorszagban. 2019-ben az EU
oroszorszagi kifelé iranyuld kozvetlen kilfoldi befektetéseinek (FDI) allomanya
311,4 milliard eurdt tett ki, Oroszorszag EU-ba iranyulé FDI-allomanyat pedig
136 milliard eurdra becsulték.

e Az EU Oroszorszag iranyaba valé energiafliggéségét a kdvetkezékben fejtjuk
Ki.

Oroszorszag a vilag harmadik legnagyobb koéolaj-termeléje (napi 10,5 millié
hordd) és a vildag masodik legnagyobb féldgaz-termeléje (22,5 trillid koblab).
Oroszorszag koéolaj-tartaléka a legutdbbi adatok szerint kb. 80 milliard hordé.
Ezzel az orszag a 8. legnagyobb szerepl6 (Venezuela, Szaud-Arabia, Kanada, Iran,
Irak, Kuvait, UAE). Emellett Oroszorszag rendelkezik a legnagyobb
foldgaztartalékkal (1,68 trilli6 koblab). Az orosz olajtermelés 81%-at hazai cégek
végzik, az 5 legnagyobb szerepl6: Gazprom, Rosneft, Surgutneftegas, Lukoil és
Transneft.

Oroszorszag legnagyobb ,ligyfele” mind a kdéolaj, mind a gaz tekintetében
egyértelmiien Eurdépa, azaz a két fél egymasra van utalva, hiszen az eurodpai
energiaellatottsag nem valdsulhat meg az orosz kbéolajszarmazékok nélkul, illetve az
ebbdl befolyd bevétel is fontos Oroszorszag szamara. 2011 és 202 kozott atlagosan
az orosz allami bevételek 43%-a szarmazott a kbolaj és foldgaz kitermelésébol
értékesitésébol.

Az USA és Eurdpa Oroszorszag a Krim félsziget annektalasa utan szankcidkat
vezetett be. Az amerikai szankciok elsésorban az orosz energetikai vallalatoknak
az amerikai to6kepiacokhoz, valamint a mélytengeri feltarast és mezdéfejlesztést
tamogaté arukhoz, szolgaltatasokhoz és technologiakhoz valé hozzaférését
érintik. Ugyanakkor ezek a szankciok vélhetéen nem voltak nagy hatédssal sem a
kitermelésre, sem a cégek finanszirozasara, sem az Uuj terlletek feltarasara,
figyelembe véve a jelenlegi helyzetet.

2020 oktoberében az orosz kormany jovahagyta a szénhidrogén-agazat
adérendszerének modositasait:

o Megszintették az er6sen kimerllt mezékdon mikddéd olaj- és foldgazipari
vallalatok addomentességét. Az adovaltozasok jelentdsen novelik az
addterheket, és az olajhomok-termelés gazdasagtalanna valasahoz
vezethetnek.

e A nyersolajra és finomitott termeékekre Kkivetett kiviteli vamok fokozatos
megszuntetése.

e A 2019-ben bevezetett, a szénhidrogén-ipari vallalatok altal felhalmozott
nyereség alapjan torténdé adoszamitast ceélzd tobbletjovedelemadd fokozatos
kivezetése.

e Az asvanykincsek kitermelésére kivetett add6 (MET) éves emelése, amely
valdjaban az addalapot az exporttdl az upstream (keresés, kutatas és
kitermelés) felé tolna el.
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e Adokedvezmények és addkedvezmények a keleti sarkvidéki régidkban Uyj
mez6k fejlesztésére torekvd vallalatok szamara.

Az adérendszer moédositasait az allami bevételek novelése és az Eszaki-
sarkvidéken miikodé vallalatok elényben részesitése érdekében hoztak, ahol a
fejlesztés a szankciok, valamint a szénhidrogének tarozokbdl torténd kitermelésének
technikai bonyolultsaga miatt korlatozott volt, ami miatt a sarkvidéki upstream
fejlesztések gazdasagtalanok voltak. Az északi-sarkvidéki upstream fejlesztésre
vonatkozé adokedvezmények és 6sztonzok célja, hogy tobb projektet hozzanak
miikodésbe anélkiil, hogy a nyugati nemzetkozi olajvallalatokkal (IOC) valé
partnerségre lenne sziikség. Ugyanis a nemzetkdzi szankciok megnehezitették a
nemzetkozi olajipari vallalatok szamara az oroszorszagi upstream fejlesztésekben vald
részvételt.

Az orosz kormany 2020-ban fogadta el a Energy Strategy to 2035 programot,
melynek célja az olaj és foldgaztermelés hatékonysaganak javitasa, az export és
igy a bevétel biztositasa, novelése, az infrastruktura javitasa.

A stratégia célja, hogy a kutatas és kitermelést Uj szintre emelje digitalizacié és
hatékonysagndveléssel, tovabba, hogy a kitermelt szénhidrogének nagyrészt ne csak
Eurdpa felé, hanem kelet, azaz leginkabb Kina felé is eljuttathatd legyen. Ezzel a
keresletet tudja diverzifikalni az orosz fél, amely komoly fegyvertény lenne a kezikben.
Nehézség, hogy az infrastruktura kiépitése nem megy mardl-holnapra, a foldgaz és
kéolajmezdk és a felvevdpiacok Osszekdtése embert prébalé feladat. Technoldgiai
oldalon az orosz fél a nyugati megoldasokra tamaszkodik, igy a szankcidkkal a
stratégia akar csuszhat is.

Az elmult években szamos zoldmezds projekt volt fejlesztés alatt
Oroszorszagban, amelyek rdvid tavon lendiletet adnak majd az orosz
nyersolajtermelésnek, amikor a projektek muikodésbe Iépnek és elérik a termelési
csucsszintjuket. Ugyanakkor az éretteb mez6k kimerulését ez nem fogja ellensulyozni
100%-osan.

. ; Csucstermelés
Csucstermelés

Proejkt neve Mez6 Kitermel6 Projekt inditasa J L. mennyisége
varhato éve

(hordé/nap)
. Yurubcheno-
Vostsibneftegaz Rosneft 2017 2023 116000
Tokhomskoye
Vostok Qil
Ostok Tagulskoye Rosneft 2017 2025 86000
project
Tyumenneftegaz Russkoye Phase 1 Rosneft 2018 2022 80000
G ft- N t k
azpromne OVOPOTIOVSKOY o 7 promneft 2016 2023 125000
Yamal e phase 1
ft- N ki
Gazpromneft-  Novoportovskoy ) oo et 2018 2021 41000
Yamal e phase 2
M khsk
Messoyakha o o0YaXNSKOYE o zoromneft 2016 2020 112000
Vostochnoye
Gazpromneft- Alexander
. Gazpromneft 2019 2023 81000
Khantos Zhagrin

Forras: IEA

17



Az orosz-ukran konfliktus / 2022. marcius 25.

Az Oil & Gas Journal szerint 2021 januarjaban Oroszorszag 5,5 milli6 hordé/nap
nyersolaj-finomitasi kapacitassal rendelkezett tobb mint 25 finomitéban. A
Rosneft, a legnagyobb finomitdlizem-uzemeltet§ tobb mint 2 millié hordd/nap
nyersolaj-finomitasi kapacitassal rendelkezik.

A Gazprom Neft jelenleg korszerlsiti a Nyugat-Szibéridban taldlhaté omszki
finomitéjat. A Gazprom arra szamit, hogy a finomitdé modernizacios tervének masodik
szakasza 2022 végére fejez6dik be. A finomitdé korszerisitése magaban foglalja egy
korszeri olajfinomitd komplexum épitését, igy a nemzetkdzi szabvanyoknak megfelel
repulébgép-Uzemanyagot és alacsony kéntartalmu, a szigorubb kibocsatasi
eléirasoknak megfelel§ hajozasi Uzemanyagot allitson elé.

A Lukoil 2021 augusztusdban kezdte meg egy komplexum épitését permi
finomitéjaban. Az Uj komplexum varhaté nyersanyagkapacitasa korulbelual 36 000
hordé/nap. Mikddését majd 2026-ban kezdheti meg.

2021 juniusaban a Lukoil bejelentette, hogy a kézép-oroszorszagi Nyizsnyij Novgorod
régidban talalhaté Kstovo finomitdjaban befejezte egy Uj izomerizaciés Uzem és egy
mélyrehato, késleltetett kokszoléegység épitését.

Az Oroszorszag sarkvidéki régiojaban, kulondésen a Jamal-félszigeten és az Ob-
Obodlben a kdzelmultban felfedezett foldgazlelbhelyek ndvelheti a foldgazkitermelést a
kovetkezd évtizedben, és a régido foldgazkozpontjava valhat, amely kiegészitené a
Nyugat-szibériai termelést, ahol a legtdbb orosz foldgazt hagyomanyosan a felszinre
hoztak.

Hazai villamosenergia-termelé cégekkel (ALTEO és versenytarsai) Kkisinterjut
folytatva az a kép rajzolédik ki, hogy a megujuldé és hagyomanyos
energiatermeléssel is foglalkozé6 cégeket a jelenlegi helyzet rovid tavon
kismértékben érinti rosszul, hosszabb tavon semleges vagy inkabb pozitiv.
Amennyiben komolyabb szankciok kerilnének bevezetésre Oroszorszaggal szemben,
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a megemelkedett nyersanyagarak (féként kdolaj és foldgaz) magukkal hoznak a
villamosenergia aranak emelkedését, igy a megujulé energiatermelék (nap, szél,
biomassza, viz) magasabb profitmarzzsal tudnanak miikédni. Az ilyen cégek
hagyomanyos, tdbbnyire gazmotoros erémiveinek foldgazzal torténé ellatasa
valészinlileg nem kerilne bajba, hiszen ezek a cégek foldgazkeresked6kkel vannak
szerz6désben, akik nagy valészinliséggel megoldanak a foldgaz beszerzését,
igaz az ar jelentésen magasabb lehet majd.

Készitette: Debreczeni Csaba, Horvath Andras, Németh Viktoria, Racz Balazs, Suppan
Gergely
Latta: Kuti Akos
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