‘EGON Befektetési Alapkezeld

Szakértoi vélemény — Szab6 Gabor

BET Kkitekint6 — marad a magyar makro egyeduralma vagy felértékelédnek a vallalati hirek?

2011-ben folytatodott az a tendencia, amely szerint a hazai részvényekre elsdsorban magyar
eszkozként tekintenek a kiilfoldi befektetdk, nem pedig szektorkitettségekként. A magyar
eszk6zoktol elvart hozam folyamatos novekedése minden fundamentdlis tényezo6t feliilirt- ezt mutatja
a BUX és a magyar CDS egyiittmozgasa-, emellett az dgazati kiillonadok bevezetésével a vdllalati
profitkildtdsok a kordbbindl jéval szorosabban illeszkednek a magyar makropdlya alakuldsidhoz.
Izgalmasséd teszi az eldttiink 4all6 évet ugyanakkor, hogy a hazai blue chipeknél olyan egyedi
fejlemények varhatéak, amelyek a részvényarfolyamokat donté mértékben befolyasolhatjak.

BUX index (bal tengely) és a CDS-feldr egyiittmozgdsa (jobb tengely)
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Forras: Bloomberg, AEGON

A Richter varhatéan az elsé negyedévben jelenti be a sajat fejlesztésti készitménye, a
cariprazine skizofrénidval kapcsolatos III. fazisu teszteredményeit. A megcélzott terdpias teriilet joval
nagyobb piacot jelent, mint a bipoléris rendellenesség, amelyrdl kordbban III. fazisu eredményeket
tett k6zz¢€ a tarsasag. A piaci varakozasok széles tartomédnyban szérédnak annak fiiggvényében, hogy
az adott gyogyszerosztilyban er6sodd generikus verseny hatdsdra milyen poziciét érhet el a
készitmény. Amennyiben a IIl.fazist klinikai vizsgélatok eredményesen zarulnak — erre ipardgi
statisztikdk alapjan kozel 50%-os valdszintiség adédik-, az 6nmagaban 5-6 ezer forint koriili becsiilt
értéket jelenthet a Richter arfolyamdban, azaz a varhaté piaci tdllovésekkel nélkiil nézve is limites
elmozdulést.



‘EGON Befektetési Alapkezeld

A romlé arképzés és a negyedik szerepld belépésével er0sodd verseny hatdsdra tovabb
gyengiild eredményre szamithatunk a Magyar Telekomtol, az dgazati kiilonad6 kivezetésével
kapcsolatos fejleményekre azonban sokkal inkdbb figyelhetnek a befektetok. A kiillonadé mind a
tervezettnek megfeleld, 2013-as kivezetése, illetve annak potencidlis meghosszabbitdsaval
kapcsolatos dllasfoglalds az eldttiink all6 honapokban torténhet. A kiilonado kivezetése olyan opcio,
amely attraktivva tette a papirt, az elmult honapok hozamemelkedése ugyanakkor ezt erodalta.

A MOL esetében legaldabb ekkora jelentéségii hirek érkezhetnek a kurdisztani régidébol. Az
eldrehaladottabb fazisban levé Shaikan blokkban fellelheté olajvagyon-becsléseket 2011-ben
tobbszor felfelé mddositottak a fiiggetlen készletértékelOk, ennél is fontosabb lehet azonban az Akri-
Bijeel blokk, amelynek a MOL a legnagyobb részesedésii tulajdonosa és operatora. Fontos kiemelni
ugyanakkor, hogy az Akri-Bijeel blokkrdl egyelére nagyon keveset tudunk, a jelenlegi allapotaban
bindris kimenetelii projektként kezelhetd. A MOL idén kezdi meg lehatarol6 kutak firdsat, amelyek
jelentds mértékben pontosithatjdk a blokkal kapcsolatos prognézisokat és a kurdisztdni upstream
projektek becsiilt értékét. Kiemelkedo jelentdségli hir lehet emellett, ha a kdzponti iraki korméanyzat
elismeri a kurdisztani regiondlis kormannyal megkotott szerzodéseket.

Bar 2011-ben a nettdé profit kevesebb, mint 60%-a szdrmazik a magyar operaciébol és a

magyar hitelkonyv a teljes hitelportfolion beliili ardnya is csokken, az OTP arfolyamat 2011-ben
szinte kizardlag hazai makrogazdasigi €s szabdlyozdsi faktorok mozgattdk. A Bankszovetséggel
egyiitt kidolgozott csomag bejelentésével ugyan tuljuthatott a szabdlyozdsi kockdzatok tetemes
részén a tarsasdg, a makrokockazati faktorok szerepe ugyanakkor emelkedik, egyrészt a hitelfelvételi
arfolyamszinthez képest magas szinten stabilizalodé devizaarfolyamok, mdsrészt a gyenge
konjunkturalis kil4atdsok és a tovabb roml6 banki mérlegek miatt kindlati korlatok kovetkeztében.
Az idén varhat6 fejlemények tiikrében az elvi lehetdség adott, hogy az OTP kivételével a hazai
részvények tobbé-kevésbé levaljanak a magyar makropélyarol. Nehézkesen reagdlnak ugyanakkor az
egyedi céges fundamentumokra a kiilfoldi befektetok mindaddig, amig Magyarorszdg le nem keriil a
sajtétermékek cimoldalardl.

Készitette az AEGON Global Asset Management / AAM CEE
Szab6 Gébor - elemzd; részvény-portféliomenedzser
Feliigyeleti szerv: Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete

Az oldalon megjelend valamennyi informdcié kizdrdlag tdjékoztatdsul szolgdl. A multbéli hozamok nem
jelentenek garancidt a jovObeni hozamokra nézve Az AEGON Magyarorszag Befektetési Alapkezeld Zrt./
AAM CEE nem véllal felelésséget a jelen kiadvany alapjan hozott befektetési dontésért és annak
kovetkezményeiért, illetve a dokumentumban taldlhaté adatok esetleges hidnyossagaiért vagy
pontatlansigaiért.



