Magyarorszag, Romadnia
és Torokorszdag is o
legnagyobb
kockazatoknak kitett
piacok kozott Ukrajna
megszallasa miatt

Allianz Hungdria Zrt.

Egy gazdasagi és egy pénzugyi elemzést is kiadott
nemrég az Allianz, amelyekben tobbek kozott
Ukrajna orosz fegyveres erok altali megszallasanak
hatdsait vizsgalja az eurdpai feltorekvo piacokrapi;.
A tanulmdanyokban a vezeto6 pénzigyi szolgaltato
egyebek mellett olyan tényezoket vesz sorra, mint
az orszdgok termelésében jelentds szerepet jatszo,
Oroszorszagbol érkezo6 energia-, fém- és agrar-
élelmiszeripari alapanyagok, illetve az ezekkel
osszefliggo ellatasi fennakaddasok és
aremelkedések. A vallalat a kutatasokban kitér a
fejlett gazdasdgokban megfigyelheto pénzligyi
szigoritadsokbol és lassuld kereskedelmi
novekedésbol adodo kedvezotlen pénzigyi



kondiciokra is, amelyeket a katonai agresszio
arupiacra gyakorolt negativ hatasa tovabb
sulyosbithat.

Az Allianz rendszeresen elemzi a legmeghatdrozébb piaci tendencidkat, hogy ezzel is
segitse Ugyfeleit a mUkodéslket, illetve életkorlilményeiket meghatdrozé dontések
megalapozdsdban. Két Uj publikdciéja az Ukrajndt ért tdmadds gazdasdgi és pénzligyi,
mar érezhetd rovid és varhatéan hosszabb tdvon jelentkezé hatdsait értékeli.

Az Allianz elemzéseinek egyik fé megdllapitdsa, hogy az Ukrajndban zajlé katonai
agresszié gazdasagi kovetkezményei vildgszerte, de klilondsen az eurdpai
gazdasdgokban visszafogjak a GDP novekedésének litemét. A vallalat varakozdsai
szerint a kereskedelem volumene 2022-ben 4 szdzalékkal emelkedik, ami 2
szazalékponttal elmarad a katonai agresszid megelézé elérejelzésektdl.

Orosz fliggésben

Oroszorszdg a globdlis és regiondlis elldtasi ldncok egyik meghatdarozdé beszallitdja, az
orosz fegyveres erék dltal inditott tdmadads tovabbra is leginkdbb a kelet-eurdpai
piacokra gyakorol negativ hatdst. Az Oroszorszdagban eldallitott energia (olaj és gaz),
fém (pl. aluminium, palladium, nikkel), valamint mezégazdasdgi és élelmiszeripari
termékek (pl. buza, kukorica) jelentds szerepet jatszanak mas orszdgok
termelésében. Oroszorszdg részesedése ezen drucikkek globdlis kivitelébdl rendre 9, 3,
illetve 2 szdzalék, mig az ezek importjdnak leginkdbb kiszolgdltatott orszdgok kozott
van Bulgdria (a GDP csaknem 9 szdzalékdat eléré mértékben), Litvania (a GDP 5
szdzalékat meghaladd mértékben) és Magyarorszdg (a GDP tobb mint 2 szdzalékdval).
Raadasul a mds beszdallitdktdl is konnyedén beszerezhetd élelmiszeripari és energetikai
drucikkekhez képest a fémipari termékektdl nagyobb mértékben fliggenek az
importérok. Tovdbbi nehézséget jelent, hogy ez utébbiakat sok esetben kifejezetten az
adott szallité adottsdgainak megfeleléen kialakitott ipari folyamatokban haszndaljak

fel, igy Uj exportdr bevondsa — amennyiben egydltaldn lehetséges — problémds, és akar
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Néhdny orszdgot kilonosen sulyosan érintett a fosszilis energiahordozék és az
élelmiszerek dremelkedése. Az Allianz elérejelzése szerint a nettd importérok
druhidnyra, majd tarsadalmi elégedetlenségre szadmithatnak. Hasonlé a helyzet az
eurdpai feltorekvd orszdgokban (pl. Lengyelorszdgban), amelyeket foldrajzi kozelséguk
miatt az Ukrajndban zajlé események hatdsai szadmos szempontbdl kedvezbtlendl
érintettek.



Az elemzések arra is felhivjdk a figyelmet, hogy mindezek mellett

az olajkészletek vildgszerte csokkennek, a finomitdi kapacitdsok tulterheltek, és az
alacsony kéntartalmu (ezaltal kdnnyebben finomithatd) nyersolajat szallitd termeldk,
mint példdul Nigéria, nehezen tudnak nagyobb mennyiséget biztositani. Egy
gdzolajvdlsdg kialakuldsa esetén a kozuti szallitmdnyozds tovabb sulyosbitand a
globdlis ellatdsi ldncok zavarait. A becslilt készletek pedig nagyjdbdl hdrom hénapra

elegenddk Franciaorszdg, Spanyolorszag vagy Magyarorszag szamara.
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Sulyosbodé allamadéssag

A feltorekvo piacok és a fejlodé gazdasagok (EMDE)[1] pénzlgyi dinamikdja a
tokemérlegek és a folyd fizetési mérlegek alakuldsa révén mar azt megeldézbéen
kedvezétlen irdnyt vett, hogy Ukrajna megszalldsa komoly zavarokat okozott volna a
tékepiacokon. Az Egyesiilt Allamok jegybankja dltal bevezetett inflacidellenes
monetdris politika kovetkeztében az EMDE-orszdgokban a dolldrbefektetések egyre
kevésbé vonzéak. Ennek hatdsdra az amerikai redlkamatok novekedésének
meginduldsdval az egyes orszdgok kozott a kiilfoldi tokéért folytatott verseny
élesedése varhaté az Allianz pénzlgyi elemzése szerint, ami a kordbbi tapasztalatok
alapjdn a feltorekvé és fejlédé gazdasdgokban jelentds devizanyomdst idézhet eld.
Minél tovdbb maradnak fenn a geopolitikai feszlltségek és minél késébb allnak helyre
az elldtdsi ldncok, anndl nehezebbé valik az érintett orszdgok szadmdra, hogy kulfoldi
tokebefektetésekhez jussanak.



A jelenlegi feltételek alapjdan a feltorekvé gazdasdgok dllampapirjainak hozamszintjei
varhatdan széles korben, de ardnylag visszafogott mértékben ndvekednek. A helyi
valutdkban kibocsdtott papirok hozamai 2022-ben magasak maradnak, a kedvezétlen
hatdsok mérséklédésével azonban 2023-ban mar fokozatosan megindulhat egy
ellentétes irdnyd mozgds. Kedvezétlen esetben az orosz fegyveres erék
agressziéjanak fokozéddasa viszont sokkal nagyobb mértékd inflacioval jaro, globalis
gazdasdgi visszaeséshez vezethet. A feltorekvd piacok alapvetd gazdasdagi
helyzetének romldsa és az dltaldnossd valéd tékekidaramlds a kemény valutaban felvett
hitelek kamatfelarainak novekedését és a helyi valutadkban kibocsatott
allamadéssag hozamnovekedését eredményezheti.

Az allamadéssag GDP-hez mért aranya a 2008. évi legalacsonyabb

szinthez viszonyitva az EMDE-piacokon folyamatosan nétt, és jelenleg az akkori

szint tobb mint kétszeresével egyenld. Ezen orszdgok kotvényei jellemzden helyi
valutdkban denomindltak, féként belfoldi befektetdk részére, ahol — kiilondsen a
forgalmasabb idészakokban — a nemzetkozi hitelezék kisebb mértékben vesznek részt.
Egy kulfoldi befekteté szdmdra ez az eszkozosztdly elvileg kockdzatosabb a kemény
valutdkban denominalt kotvényeknél, mert az olyan szokdsos tényezék mellett, mint az
inflacié vagy a novekedési kildtdsok, a valutadrfolyam-mozgdsokat és azt a tényt is
figyelembe kell vennie, hogy a helyi valuta és a monetaris politika a kibocsatd orszdg
felel6sségi korébe tartozik. A belfoldi befektetdk szdmdara ezzel szemben a
devizakockazat kevésbé fajsulyos kérdés, és a helyi pénzintézeteket jellemzben
kormdnyzati 6sztonzék tdmogatjdk az ilyen eszkozok irdnti kereslet élénkitésében. A
likviditasi és a ciklikus kockdzatok értékelése alapjan a legnagyobb kockazatoknak
kitett feltorekvo piaci orszagok kozott van Eurépdaban Magyarorszdg, Romdnia és
Torokorszdg. Ezek az orszagok varhatdéan még a geopolitikai feltételek stagndldsa
esetén is csak komoly kiizdelem drdn dllithatjdk helyre gazdasdagi egyensulyukat és
kerUlhetik el az dllamaddssag romlasat.

Az Allianz 4tfogd elemzései segitenek attekinteni az aktudlis globdlis piaci
osszefliggéseket, igy a részletes informacidkkal aldtdmasztott tendencidk objektiv
képet adnak a vildgban zajlé események mindennapi életre gyakorolt hatdsairdl. A
vdllalat Ugyfelei igy mdr megalapozott ismeretekkel vaghatnak bele pénziigyeik
tervezésébe. Az Allianz szakértdi az Uzleti vallalkozdsok és a magdnszemélyek felelds
partnereiként a tanulmdnyokban foglalt adatokat is felhaszndlva nydjtanak személyre
szabott biztositdsi és befektetési tandcsokat, hogy minden esetben az igényeknek
leginkdbb megfelelé pénzlgyi szolgaltatdst kindaljak.



Bévebb informdcidért kérjik, olvassa el az
Allianz gazdasdgi és pénzpiaci tanulmdnyait!

[1] Az Allianz pénzpiaci riportjdban hivatkozott eurépai orszdgok a kdvetkezék: Csehorszdg, Lengyelorszag, Magyarorszdag, Oroszorszdg, Romdnia,

Torokorszag.

[2] Tébbek kdzdtt: Argentina, Brazilia, Chile, Csehorszag, Dél-afrikai Kdztarsasag, Egyiptom, Fuldp-szigetek, India, Indonézia, Kenya, Kina, Kolumbia,

Lengyelorszag, Magyarorszag, Malajzia, Mexiké, Nigéria, Oroszorszdg, Peru, Romania, Tajvan, Thaiféld, Térékorszag, Tunézia, Ukrajna
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https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/economic-research/publications/specials/en/2022/march/2022_03_25_GlobalTrade.pdf
https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/economic-research/publications/specials/en/2022/april/2022_04_08_EM_SovereignDebt.pdf
https://www.allianz.hu/content/dam/onemarketing/cee/azhu/pdf/sajtoszoba/Allianz_Sajtokozlemeny_Gazdasagi_elemzes_20220502.pdf
https://www.allianz.hu/content/dam/onemarketing/cee/azhu/pdf/sajtoszoba/Allianz_Sajtokozlemeny_Gazdasagi_elemzes_20220502.pdf

