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Globalis trendek |.

Osszefoglalé

= A vilag vezetd gazdasagai - az Egyesilt Allamok kivételével - varakozasok felett béviiltek 2017 méasodik
negyedévében, illetve a havi adatok alapjan ez a trend folytatédott a julius — szeptemberi id6szakban is.
Az eurdpai régidban megalapozottabb és tobb szektorra kiterjedé a névekedés, mint a tengerentilon.
Kina és az azsiai régié esetében az Uj Selyemut projekt hatasai érzédnek: a gazdasadg még mindig
beruhazas-vezérelt névekedési palyan van, de a jelentés mértékl tékeexport kdvetkeztében a hazai
termékekre és szolgaltatasokra kiilsé keresletet general Azsia legnagyobb gazdaséaga, igy eddigi
kihasznalatlan kapacitasai lassan eltlinnek, és a bels6 fogyasztas részaranya né a GDP bdéviilésében. A
tékeexportban érintett orszagokkal az eddigieknél szorosabb kiilkereskedelmi kapcsolatok alakulnak ki,
infrastrukturalis beruhdzasok nyoman pedig a potencidlis névekedési rata is emelkedni fog az egész
régidban.

= Az elmult idészak a magasabb ndévekedés mellett a vartnal alacsonyabb inflacios mutatdkat
eredmeényezett. Bar a pénzromlas Uteme mindenhol magasabb volt az el6zd évi atlagos értékeknél, a
varakozasokat rendre alulmultdk az adatok. A munkaerdpiacokon meglévé szabad kapacitds, a
részmunkaidés foglalkoztatottsag és a fejlett gazdasagokban az elmualt 10 évben bekdvetkezett
hatékonysagndvekedés mellett az energiaarak visszafogottabb emelkedése is hozzajarult ehhez a
jelenséghez.
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USA: gyorsulé GDP, javulé novekedési szerkezet, FED szigoritasi ciklus

- Az Egyesiilt Alamok gazdasaga tovabb gyorsult a masodik negyedévben (8sszefoglalénk készitésekor ez
a legfrissebb elérhet6 adat). A 2017Q2 évesitett adat 3,1%-ra emelkedett az elsé negyedéves 1,2%-rél. A
ndvekedés szerkezete hosszabb idé utan javult: egyrészt a GDP bévilés hagyomanyos motorja a
maganfogyasztas végre magara talalt, de az elsé negyedéves drasztikus visszaesés utan végre a
beruhazasi mutatok is pozitivan jarultak hozza az 6sszesité adathoz.

= A munkanélklliség 4,2%-ra csbkkent (béven a FED célsavjaban), az év/év headline inflacié pedig 1,5 —
2% kdzo6tt mozgott. A termeldi arindexek, az ISM prices paid index és az atlagos érabérek emelkedd
trendjébdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy bizonyos termékek és szolgaltatasok arképzésében megjelenik
majd némi inflaciés nyomas, am a globalis kereskedelem felélénkiilése, a nyersanyagarak mozgasa és a
technologiai fejlédés miatt enyhe masodkérds hatasokkal kell szamolni.

= A FED a negyedév soran nem nyult az alapkamathoz, de megkezdte a QE (mennyiségi kénnyités) soran
felvasarolt, és azéta is megujitott eszkdzallomanyanak lassu leépitését, azaz a pénzpiaci likviditas lassu
szlkitését, ami 6nmagaban monetaris szigoritasnak felel meg.

= A Trump-kormanyzat altal felvazolt adéreform csomag kéltségvetési hatdsait még megbecsilni sem lehet,
am az biztos, hogy ha az amerikai cégek az addkedvezmények hatadsara hazautaljak a kilféldén
parkoltatott profitjukat, a dollar er6sédni fog a f6bb kereskedelmi partnerek devizdihoz képest, ezzel a
kilkereskedelmi mérleg (netté export) is romlik, ami a GDP ndvekedési Gtemét csdkkenti. Ha a hazautalt
0sszegek a maganszektor beruhazasain keresztil nem kerllnek vissza a gazdasagba, hatasuk komoly
monetaris szigoritassal ér fel, és csdkkentheti a tovabbi kamatemelések esélyét.
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USA: gyorsulé GDP, javulé novekedési szerkezet, FED szigoritasi ciklus

= Az USA gazdasagi ndvekedési kilatasaiban azonban még akad bizonytalansag a rendelkezésre allé
adatok szerint. A munkaerdpiacon tapasztalhaté strukturdlis anomalidk miatt egyszerre van jelen
bérinflaciés nyomas és nagyaranyu részmunkaidés foglalkoztatottsag. A versenyképesség névekedése
miatt a feldolgozdiparban sokkal nehezebb Ujabb munkahelyeket teremteni azokon a terlleteken, ahol
Trump a leger6sebb kampanyigéreteket tette (alacsony hozzaadott értékl feldolgozdipari munkahelyek a
rozsdadvezetekben, az automatizalas térhéditasaval feleslegessé valt alacsony képzettségli, kevéssé
mobilis munkaerével).

= Mind fiskalis, mind monetaris oldalrdl Iatunk a névekedésre vonatkozd kockazatokat, emiatt feltételezzik,
hogy a FED altal a ciklusban még vart 150-160 bazispontnyi alapkamat-emelése nem ebben az Gtemben,
vagy mértékben valésul meg amennyiben a profitrepatridlas és a FED 4200 milliard dollarnyi
mérlegf60sszegének leépitése is megindul. Inflacié szempontjdbdl a dollar-index er6sédése hozhat extra
kockézatot a rendszerbe, ami a maginflaciét tovabb csdkkentheti és komoly dilemma elé allithatja az
amerikai jegybankot.

= 2018-ban Janet Yellen FED elnék és tébb FOMC szavaz6 tag mandatuma lejar, ezzel Trump el6tt
térténelmi lehetéség nyilik, hogy az Igazgatétanacsba a sajat embereit Ultesse. Ennek kdvetkeztében
akar jelentésebb policy-valtozasra is szédmithatunk a FED-t6l jévére, ami akar csbkkent jegybanki
autondmiat és sokkal fokuszaltabb ndévekedés-tdmogatast is jelenthet.
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EU: csokkend politikai kockazat, alacsony inflacidé, megakadt brexit-targyalasok

= Az Eurézéna gazdasagai a masodik negyedévben (6sszefoglalonk készitésekor rendelkezésre allé
legfrissebb adatok szerint) év/év alapon 2,3%-kal bdviltek (naptarhatastdl tisztitott adat). A
ndvekedésben a belsé fogyasztas jelentés élénkiilése a beruhazasok fellendilése jatszott kiemelt
szerepet. A teljes régiora vonatkozo6 inflacid +1,5% koril stagnal, a maginflacio 1,1-1,2% kdzétt mozgott.
Az Eur6zéna munkanélklliségi rataja 9,1%-os (itt Németorszag szokas szerint jelentds outlier 5,6%-kal),
a munkaerd egységkoéltség 1,5-1,8% éves Utemben ndvekszik.

= Az EU nyitottsaga miatt a stabilabb, szélesebb bazison nyugvo ndvekedés mellett is alacsonyabb a
bérinflaciés nyomas a tagorszagokban (olcs6 munkaer§ a gyorsabb gazdasagokba aramlik), &m ez a
trend a peremorszagokban okoz majd komolyabb strukturalis problémat, mert az ottani munkaeréhiany az
alacsonyabb versenyképesség mellett kitermelhetd bérszint miatt mar az EU-n Kivllrél pétolhato.

= Afrancia utan a német elndkvalasztas is lezajlott, a politikai kockazatok jelentds része eltlint, a befektetdi
hangulat javul, a bizalmi indexek rég nem latott magassagokba kerlltek. A negyedév végén a katalan
népszavazas és az olasz valasztasokkal kapcsolatos spekulacidk okoztak csak kisebb piaci zavart. Az
unié reformja német-francia vezénylettel 2017Q4-ben megindul, aminek varhatéan szorosabb tagallami
egyuttmikddeés és egységes koltségvetési politika lesz az eredménye. A terv belsé reformok nélkil nem
valésulhat meg (olasz bankvalsag, draga francia szocidlis ellatérendszer, spanyol-katalan viszony),
viszont a varhatéan jelentésen elhizddd brexit targyalasoktdl fliggetlendl elindul megvaldsitasa.
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EU: csokkend politikai kockazat, alacsony inflacidé, megakadt brexit-targyalasok

= Az Eurdzoéna tagorszagok nagyobb gazdasagai kdzil Németorszag mellett Spanyolorszag teljesitménye
emelkedik ki (mindkét tagorszagban a maganszektor fogyasztdsa, magas beruhazasi mutaték és jo
exportteljesitmény hajtjia a gazdasagot). Franciaorszag és Olaszorszag viszont atlag alatti gazdasagi
aktivitast mutat. Mindkét orszag esetében probléma a tul kdltséges allami miikédés, a szocidlis kiadasok
magas szintje és a viszonylag nagy addéssagallomany. Olaszorszag ebbél a szempontbdl specidlis
helyzetben van: addéssaganak nagy hanyadat belsé forrasbél tudja biztositani, &m bankrendszere gyenge
labakon Aall, igy a finanszirozas stabilitdsa kérdésessé valt (emellett a politikai kockazatok tovabbi
er6s6désére szamithatunk ebben a tagorszagban).

= A csbkkend munkanélkiliség ellenére a munkabérek emelkedése elmaradt a varakozasoktol, igy a
fogyasztas novekedésének Uteme is visszafogottabb volt. Alacsony nyersanyagarak mellett ez a
tervezettnél alacsonyabb inflaciés palyat eredményezett, ami az ECB-nek kényelmes mozgasteret
biztosithatna. A jegybank azonban hatarozottan elkételezte magat a piacon lévé pénzmennyiség
csokkentése mellett: a FED-hez hasonléan a QE (mennyiségi kénnyitési program) soran merlegébe kerdlt
eszk6zOk lassu leépitését tervezi. Egyéb monetaris kondiciok valtozatlansaga mellett azonban ez
6nmagaban szigoritast jelent, ami ellentmondasban van az ECB sajat allaspontjaval, ami erésebb
inflaciés dinamikatdl teszi figgéve a jegybanki Iépéseket. A monetéris politika varhatd alakuldsardl csak
Q4-ben dént az ECB, de az inflaciés folyamatokat alapul véve nem tartjuk elképzelhetetlennek, hogy
2018 masodik féléve el6tt nem valtozik érdemben az ECB mérlegében 1évé eszkdzok allomanya.
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Kina: szerkezeti atalakulas a novekedésben, lassulo tokekiaramlas

= Kina gazdasaga 6,9%-kal boévilt a masodik negyedévben kbézel 2%-o0s év/év inflaciés mutatd és 4% kordili
munkanélkiliség mellett. A netté export 2016 Q1 6ta el6szoér jarult hozza pozitivan a névekedéshez, a
fogyasztas részaranya csdkkent valamelyest, mig a beruhazasok részaranya nétt.

= A 2016 masodik felében megindult tékekiaramlast sikerilt megallitani, a kivalté okokat részben kezelni,
igy Kina devizatartalékai Ujra emelkedni kezdtek. Az 6sszefoglald készitésekor a tartalékok nagysaga
megkdzelitette a 3200 milliard dollart. (Kina Ujra vevokeént jelentkezett az USA kétvénypiacan)

= Alegnagyobb azsiai gazdasag forduldéponthoz érkezett: az eddigi, beruhazas-vezérelt névekedési politika
elérte hatarait, az Ujabb beruhdzasok megtérilése (amennyiben egyaltalan lehet ilyenrél beszélni) mar
messze alulmulta az alternativ befektetések hozamat, igy leginkabb az allam és az énkormanyzatok
befektetései kerlltek veszélybe.

= Alacsonyabb névekedés mellett a hiteltérlesztéseket ezek az dnkormanyzatok / allami szervek, vagy az
ezekkel szerz6détt vallalkozdk mar csak Ujabb hitelek felvételével tudtak kiegyenliteni, ami eleinte a
gazdasag eladosodottsagat emelte, majd az adminisztrativ korlatozé intézkedések meghozatala utan a
default ratakat emelte. A hitelek, hitelgarancidk egyuttesét figyelembe véve a teljes gazdasag kdzel 300-
as credit to equity rataval mikédik, ami tdbb mint kockdzatos. A GDP ndvekedési Utem tovabbi
csokkenését Kina az Uj Selyemut program elinditasaval kivanja elkerlini. Ezzel az orszag egy 900
milliard dollaros tékeexport programot indit, ami Kinatol Németorszagig szarazfdldi és tengeri
szdllitmanyozasi infrastrukturafejlesztéseket és telekommunikacidés szolgaltatasok kiépitését jelenti. A
beruhazasok kivitelezése és a kiépitett infrastruktira mikédtetése kompenzalhatja a SOE-k 0% kdzeli
megtérilési ratajat és javitja a ndvekedési kilatasokat.
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Hazai makrofolyamatok |.

CsoOkkeno beruhazas, er6s6doé bérinflaciés nyomas

= A magyar GDP 3,2%-kal bévilt a masodik negyedévben. A részletes adatok szerint a kilkereskedelmi
aktivitas és a beruhazasok csdkkenése a két legfébb ok a csdkkenésben. Az export (és az ipari
termelésiink) alacsonyabb szinteken mozgott ebben az idészakban a nyari ledllasok miatt elsésorban. Az
export nagyobb széazalékban csbékkent, mint az import — de ez a trend megmaradt a kévetkezd harom
hénapban is. Klilkermérleglink végig pozitiv maradt, am a 12 hdnapos mozgddsszeg a korabbi 10 milliard
EUR koézeli szintekrél 8,6 milliardra mérséklédétt. Sajnos a negyedéves részletes adatokban az is latszik,
hogy a beruhazasi mutatdk is csdkkentek (mind az allami, mind a maganberuhazasok). Az EU
tarsfinanszirozott projektek felfutasaval ebben korrekciora szamithatunk Q3-ban.

= A pénzromlas lteme 2,4% atlagot mutatott a harmadik negyedévben, a nemzetkdzi trendbe illeszkedve
lassan csdkkenni kezdett. A volatilis komponensektdl megtisztitott maginflacié viszont emelkedik, lassan
eléeri az MNB kozéptavu céljat jelentd 3%-o0s szintet. Az inflacié emelkedésének egyertelml oka az
élenkilé maganfogyasztas, ami a most mar tartésan kétszamjegyl bérndvekedésbél adddik. Ebben a
maganszektor 12%-0s atlaga elmarad a kézszféra 16%-atdl. Mivel a bértdmeg névekedése meghaladja a
versenyképességunk javulasanak dtemét, a jelenlegi inflaciés nyomas komoly problémaként jelenik majd
meg a kovetkezd idészakban (leépitéseket is eredményezhet, mert ezt az Utemet mar a kevésbé
versenyképes gazdalkodd szervezetek nem tudjak kitermelni).

= A hazai munkanélkiliségi rata meg csékken (4,2%), a foglalkoztatottsag emelkedik. A KSH legfrissebb
adatai szerint 4,4 millio felett van méar a foglalkoztatottak szama, igaz ennek 4% feletti része
kézfoglalkoztatotti statuszt jelent. Biztatd jel lehet, hogy ez az ardny csbékken, a privat szektor egyre tébb
embert tud alkalmazni rész- vagy teljes munkaidében.
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CsoOkkeno beruhazas, er6s6doé bérinflaciés nyomas

= A koltségvetés 1236 milliard forintos deficittel zarta a harmadik negyedévet (ez a tervezett pénzforgalmi
szemléletl hiany 106%-at jelenti), ami drasztikus romlas a majus végi szinthez képest, am figyelembe kell
venniink, hogy az EU tamogatasokat a koltségvetés eléfinanszirozza (1400 mrd forint feletti 6sszegrol
van sz0), a koltségvetésbe viszont csak késdbb érkeznek a kohéziés tdmogatasok (eddig kézel 300
milliard forint). A megitélt, de még be nem érkezett kbzel 1000 millidrdos pufferrel a 2017-es kéltségvetés
kivételesen j6 helyzetben van, s6t, megkockaztatjuk, hogy felfokozott kéltekezésre szamithatunk 2017
végén és atvitt tartalékokon keresztiil 2018 elején is, hogy a végleges adat ne legyen Iényegesen kisebb
a tervezett 2,4%-0s GDP aranyos hianynal.
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Ujabb monetaris lazitas, laposabb hozamgérbe

= Az MNB a harmadik negyedév soran sem valtoztatott alapkamatan (0,9%), de tovabb ndvelte a piaci
likviditast a devizaswap tenderekkel és a 3 hdnapos jegybanki betét hozzaférésének tovabbi
korlatozasaval. Az overnight kamatot 10 bazisponttal -15 bazispontra cstkkentette: ennyit fizetnek a
kereskedelmi bankok a jegybanknak a kételezd tartalékon felll elhelyezett betétekért. A 3 hdnapos betéti
instrumentumban elhelyezhetd 6sszeget tovabb csékkentette a Monetaris Tanacs (mar csupan 75 milliard
forint az elérhetd keret), illetve tébb devizatendert terveznek meghirdetni innentél kezdve.

= Az MNB kommunikaciojabdl és lépéseibdl ugy tinik, hogy a jegybank aktivabban térekszik majd a forint
koordinalasara. A kamatcsatorna mozgatasaval, a 3 hdnapos betéti instrumentum korlatozasaval bévitik a
forint likviditast, a folyamatosan megujitott deviza swapokkal gyakorlatilag folyamatosan intervenialva a
forint-piacon, védve a hazai fizetéeszkdzt a tulzott erésddéstol.

- Erdemes azonban megjegyezni, hogy 2013 6ta az MNB majdnem megharomszorozta az M1 monetaris
aggregatum nagysagat (amire a fejlett piacok jegybankjainal sem talalunk sok példat), mindezt tébb, mint
450 pontos alapkamat-cstkkentés mellett. Jelenleg a pénzkinalat nem talalkozik megfelel6 kereslettel, igy
jelentésen torzitja a hazai eszkdzarazast (elég, ha csak a csékkenni nem akard allamaddssagra és az
egyre negativabb redlkamatra gondolunk).

= A negyedév soran a kilféldiek kezében lévé allampapir allomany Gjra emelkedni kezdett, megkdzelitette a
3600 milliard forintot. Az MNB intézkedéseknek és az egyre alacsonyabb aukciés mennyiségeknek
készdnhetéen a 3 honapos DKJ hozamok negativ tartomanyba keriltek, az allampapirok pedig csak 2
éves lejarat felett kereskednek pozitiv hozamon.
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MNB alapkamat, 3M Bubor, 3M DKJ
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A ciklus érett fazisaban a reszvenypiacok |.

A relevans részvényindexek teljesitménye 2017 YTD(sajat devizaban)

Indexek P/E ratajanak alakulasa
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Az elsé félév politikai kdosza utan a helyzet tovabb fokozédott (brexit, Eszak-Korea, Kurdisztan stb), de a
részvénypiacokat mar semmi sem hatja meg. Ugy tiinik cstcsra jar a QE drog, nem tud rossz hir érkezni a piacokra.
A politikai kockazatoktdl eltekintve a gazdasag mellékesen ol teljesit, a névekedési kilatasok javulnak (IMF épp a
minap emelte globdlis névekedési prognodzisat) és némi inflacié is tarsul mar a névekedéshez. Ez pedig tankdényv
szerint remek terep a részvenypiacoknak, melyek a ciklus érett fazisaba értek. A harmadik negyedév soran a
részvényindexek tébbsége tovabbi 4-6%-kal képes volt ndvelni elsé féléves kivald teljesitményét. Lefelé kissé
kilbgott a FTSE, mely 1% alatti ndévekedésre volt csak képes, mig a brazil és az orosz index az emelkedd
nyersanyagaraknak készénhetéen 18%-0s és 13%-0s szarnyalast produkalt. Az értékeltségi szintek atlag felett, az
eredménytermel6 képesség j6, de egyelére enyhén tovabb javul, igy amig a ciklus tart magas egyszamjegyi
névekedés varhato.

Kissé aggaszté ugyan az S&P500 18x-as P/E rataja, de amig a likviditas kitart, addig komoly korrekcié nem varhaté.
Ebbél a szempontbdl kulcskérdés, hogy a FED vajon meddig ragaszkodik az elére meghirdetett QE kivezetés
menetrendjéhez. Amennyiben tartja, akkor j6vé ilyenkor mar havi 50mrd dollarral szikil a globélis likviditas, ami
éreztetni fogja hatasat a kbétvényhozamokra és a részvényarfolyamokra is.
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A ciklus érett fazisaban a részvenypiacok Il.
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= A vallatok tehat j6 bérben vannak. Az S&P vallalatainak EBITDA margin-ja Gjra kdzeliti a 20%-ot és a nettd
profitmarzs is ismét 10% kdzelébe ért. Az arbevétel, ha lassan is, de azért bévul, mikézben az eladésodast sikerilt
mar-mar zavardéan alacsony szintre hozni. A netté hitel/EBITDA aranya 1 kbézelében van, mig a valsag elétt 4-5
k6z6tti szinten mozgott. A mérlegek tehat mar régen (mintegy 3 éve) kitisztultak, igy a fogyasztas beindulasaval
megnyilhat az Ut a beruhazasok felé. Ehhez persze tartés felfutasra és a fogyasztas dinamikus bévilésére van
szlkség, mert élénken él még a vallalatok vezetdinek fejében a valsag hatasa.

= Amennyiben a FED sikeres és kell6en 6vatos a szigoritd intézkedéseivel, ugy a tarasagok é€s igy a részvénypiacok
is, akér kisebb ddccendkkel atvészelhetik a monetéris politika normalizalédasat. Ehhez tarsulhat még a Trump elndk
nevéhez kapcsolt, mar tébbszér belengetett, de még mindig csak papiron Iétezé tarsasagi addécsékkentési program,
mely képes lehet fenntartani a cégek netté profit szintjet egy emelkedd hozamkérnyezetben is (vagyis az
adocsokkentés tulkompenzalja kiilsé forrasok névekvé koltségeit).

= Mindazonaltal fontos leszégezni, hogy olcsé részvény mar nem létezik, legaldbbis nem az &ltalunk megcélzott
kockazati kategériaban. A ciklus érett fazisanak végeén kellene csdkkenteni a részvény pozicidkat, de hogy ez mikor
érkezik el, két negyedév, vagy két év mulva, azt egyelére nem lehet megmondani. Ev végéig mi még nem szamitunk
markans valtozasra.
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CETOP tagok teljesitménye 2017 Q3
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= A régiénkban is tovabb értékelédtek fel az arfolyamok, bar az emelkedés korantsem volt egységes. A

Régios indexek alakulasa (sajat devizaban)
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roman

nyugdijpénztari rendszer koéruli bizonytalansag alapbdl megviselte a helyi részvénypiacot, amit csak tovabb tetézett a
kormany bankadé bevezetésérdl szétt terve. Igy nem meglepetés, hogy a roman bankok (BRD, TLV) alulteljesitették
az indexet. Semmi konkrétum nincs egyelére, de a roman kéltségvetés folyamatos expanzidjat valamibdl
finanszirozni kell, s mind a nyugdijjarulékok, mind a bankado jél bevalt médszerek a hézagok eltémitésére.

= Ajol teljesitd részvények kdz6tt jellemzBen energiakapcsolt vallalkozasokat talalunk. Az olaj, a gaz €s az ram ara is
emelked6ben van, igy a MOL, CEZ, PGE, PKN kival6 negyedéves teljesitménye egyaltalan nem meglepd. Az két

régidos olajcéget raadasul kifejezetten

kedvezbéen érintette az amerikai

hurrikdnszezon bekdszontével

menetrendszerlien érkezd finomitéi kapacitascsdkkenés. igy nemcsak a kitermelés (izletagon, hanem a finomitason

is vart feletti marzsok alakultak ki.

= A CETOP index 4,4%-0s hozama egyébként ol illeszkedett a kordbban emlitett 4-6%-0s kbézépmezdnybe. Egyelére
itt sem latjuk a korrekcio jeleit. A régié gazdasagai egyre jobban kétédnek a nyugathoz, a vallalati eredmények
stabilak és nének, ugyhogy korrekciora csak a globalis megtorpanas esetén szamitunk.
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BUX: kitartott a lendulet

Fé&bb magyar részvények teljesitménye 2017 YTD BUXindex EPS varakozas és P/E
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= A hazai index Q3-ban is tovabb emelkedett, ezzel idei teljesitménye 16,52%. A kedvezd teljesitményt tamogatja, hogy
tovabbra sem beszélhetlink extrém magas arazasrol. Raadasul az eredményvarakozasok a kedvezd gazdasagi
kérnyezetben tovabb emelkednek, ami tovabbi potencialt jelent. Kockazatot jelenleg féként a fejlett orszagok
szigorodd monetéris politikai jelenthetnek.

= Az OTP tovabbra is Uszik a tékében a rekord negyedévet kévetéen. Befektetési célpont is akad szerencsére, a roman
Banca Romaneasca megvétele utan a szerb Vojvodjanska Banka kévetkezhet. Arnyalja a képet az MNB Ujabb
lazitasa, az orosz bankvalsag és a Groupama eladasi tilalmanak lejarata. A kedvezd gyorsjelentést kévetéen a MOL
is Uj beruhazassal allt el6. Az évente 200 ezer tonna propilén-oxidot elballité Gzem épitésével az elsé integralt
poliolgyartéva valna a cég a régidban. A Richter eredményének visszaesése a gyenge rubelnek kdszénhetd, amin
segithet az emelkedd olajar és az élénkild kdtvénykereslet. Kézben a cariprazine Eurdpaban is zdld jelzést kapott,
viszont az FDA elutasitotta a szer alkalmazasat a skizofrénia negativ tinet egyutteseinek kezelésére. Tovabbra is
alulteljesit az MTEL, bar a tovabb csbékkend allampapirhozamok mellett egyre vonzdbba valhat még a stagnalé
osztalék is. A kispapirok (Konzum, Opus, Appeninn, CIG, GS Park) felllteljesitése tovabbra is dominans.
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Ujra 50 dollar f6lé merészkedett az olajar

Az USA olajkészlete és a napi OPEC kitermelés (millié hordéban)

A fébb kéolajfajtak (USD/hord6) arfolyamanak alakulasa
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= Kedvezéen alakultak a folyamatok az olajpiacon az elmdult idészakban. A Brent 20,08%, a WTI pedig 12,26%-kal tudott
emelkedni az elmult negyedévben. A kettd arfolyama kdzti kildnbdzet 2015 6ta nem latott mértéklre nétt, nagyrészt az
amerikai hurrikanszezon (Harvey, Irma) soran kiesé finomitéi kapacitadsok miatti keresletcsdkkenés kdvetkeztében.

= Mar a juliusi szentpétervari OPEC talalkozé megagyazott a kedvezd hangulatnak, miutan Nigéria csatlakozott a
termeléscsdkkentésrél sz6l6 OPEC megallapodashoz és Szaud-Arabia tovabbi 1 m hordds exportcsékkentést jelentett
be augusztusra. Emellett a szervezet a kitermelés-csdkkentési véllaldsok szigorubb ellenbrzését igérte. Ezt kbvetéen
az amerikai kitermelés lassulasarol és az amerikai nyersolajtartalékok jelentésebb visszaesésérdl érkezd hirek
fatottek a hangulatot. Késébb ezt még az USA Venezueladnak beigért szankciéi tudték fokozni. Az &llami olajvéllalat
(PDVSA) oktoberben esedékes 3,5 Mrd dollaros addssagtorlesztése igencsak kérdéses, csédbe menetele pedig
jelentésen hathat az olajpiacra. Raadasul a kurd fliggetlenségi népszavazasra valaszul Térdkorszag a kurd olajexport
ellehetetlenitésével fenyeget6zik, ami napi 500-600 ezer hordds kiesést jelentene.

= F6 vonalaiban tovabbra is az amerikai palaolaj kitermelék és az OPEC harca hatdrozza meg a piacot. Az OPEC
tovabbra is 60 dollaros arfolyamot szeretne latni, mig a palaolaj projektek ezen a szinten mar rentabilisan indithatéak.
Az OPEC és az IEA szerint jévére is napi masfél millio horddval néhet a kereslet, ami tovabb stabilizalhatja a piacot.
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Korrekcid a Bitcoin piacan

A Bitcoin arfolyamanak idei alakulasa

A Bitcoin és az NVIDIA arfolyamanak teljesitménye 2015.01.01-t6l
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» Hihetetlen sikertorténetet tud maga mogott 2009-es megjelenése 6ta a kriptopénzek uttéréje a Bitcoin. A rendszer
kitalalojanak kiléte a mai napig ismeretlen, a ,legenddk” szerint egy Satoshi Nakamoto nevi programoz6. Az eredeti
koncepcid alapjan egy anonim fizetéeszkdz létrehozasa volt a cél, ami figgetlen minden allamtol és pénzintézettél,
elkeriilvén a tulszabalyozast és a magas tranzakcids koltségeket. Azonban eddig inkabb a spekulansoknak készénheti
hirnevét, mintsem a fizetési tranzakciok lebonyolitdsanak.

= A rendszer mikédéséhez szikséges IT infrastruktirat a digitalis pénzt kibocsatdé és a kereskedését hitelesité
szamitogépes haldzat biztositja. Bitcoinhoz jutni két mddon lehetséges. Egyrészt ,banyaszattal”’, masrészt erre
szakosodott keresked6kdn, t6zsdéken keresztil. A banyaszat soran a felhasznal6 a rendszer miikédéséhez sziikséges
szamitasi feladatok elvegzésére hasznalja hardveres eréforrasait, amiért cserébe Bitcoint irnak jova a szamlajan. Ez
eleinte otthoni szamitogépekkel is végezhet6 volt, azonban a hal6zat komplexitasaval a megoldandd szamitasi
feladatok is egyre nehezedtek, mara mar csak brutdlis dramfogyasztassal és hétermeléssel rendelkezd specidlis
szamitogépekkel lehet labdaba ragni. Id6kézben erre is szinte kulén iparag épllt, mostanra a felsé kategorias
videokartyak hianycikké valtak. Ez hajtotta az NVIDIA arfolyamat is, jelenleg a cég részvénye 40 koruli P/E-vel forog.
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Korrekcid a Bitcoin piacan

A kibanyaszott Bitcoin mennyisége Becsiilt napi Bitcoin forgalom (Mrd dollar)
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» A rendszer tovabbi sajatossaga, hogy fokozatosan csdékken az idéegységenként kibanyaszhaté Bitcoinok szama igy
2033-ra a kibocsatott darabszam megkézeliti majd a 21 millié darabot, de sohasem éri majd el azt. Ezt kévetéen nem
varhat6 tovabbi kibocséatas, viszont a kibanyaszott Bitcoinok feloszthatdak lesznek kisebb egységekre.

= A kriptodevizakat szamos kritika érte debltalasuk o6ta, ezek kdzll talan a legsulyosabb, hogy lehetévé teszik illegalis
termékek kereskedelmét vagy akar terroristak finanszirozasat is teljesen anonim moédon. Azonban latni kell, hogy ez a
készpénzrdl is ugyanigy elmondhaté. igy annak ellenére, hogy a kriptopénzek piaci kapitalizacidja mostanra elérte a
160 Mrd dollart és egyre tébb helyen vizsgéljak hatdsukat (pl. USA szenatusa, EKB), Kinan kivil nem tértént eddig
komolyabb beavatkozas. Itt az utdbbi id6ben beindult a kriptodevizakkal t6rténd projektfinanszirozas (ICO) és mivel az
emberek gondolkodas nélkil éntétték ide a pénzt (csak idén 1,6 Mrd dollart), egyre megszaporodott a szélhamossagok
szama. A katasztréfa elkerlilése érdekében betiltottak ezeket és atmenetileg az egyik legnagyobb Bitcoin t6zsde
kereskedését is felfliggesztették. Ez 30%-0s esést indukalt az arfolyamban, igaz erre ratett egy lapattal az is, hogy a
JP Morgan CEO-ja id6kézben Iufit emlegetett és megtiltotta kereskeddinek a kriptodevizakkal valdé kereskedést. Az
esés azonban atmenetileg bizonyult és a kurzus Ujra északnak vette az iranyt.
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Poziciok a negyedev soran

Kétvény:
= 27. hét: short pozicié a core market jegybanki szigort hangvétel miatt

= 33. hét: short pozicid zarasa, kisebb long kiépitése a geopolitikai kockazatok mérséklédése miatt
meginduld korrekcio okan

= 37. hét: pozicidk neutrélishoz kdzelitése a MAX dur névekedés utan

= 38. hét: kisebb long pozicié kiépitése az MNB kamat meghatarozé Glés el6tt, majd annak zarasa és
duration neutral pozicié kialakitdsa

Részvény:

A harmadik negyedévben a volatilitas rendkivili mértékben lecsékkent. Az értékeltségek nagyon magasra
emelkedtek, igy a portfélié jelentds részét benchmark sulyon tartottuk (eurépai és feltérekvé részvények).
Az amerikai piacon csOkkentettlk az alulsuly mértékét, de a pozicié iranya megmaradt. A régiét is
benchmark szinten tartottuk kisebb egyedi értékpapir kivalasztasokkal értiink el tébblet eredményt.
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Hitelviszonyt meqgtestesiid érieékpapirok minésitése

Alacsony mindsitési hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok portfolionként 2017.09.30-an

Alacsony mindésitésii hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2017.09.30-an

Portfolié Ertékpapir megnevezése Névérték Minésités oka

Nincs ilyen papir jelenleg.
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