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1. Általános piaci trendek 

1.1. Nemzetközi Részvénypiacok 
 

A tőzsdék pár nap alatt elégették az idei hozamukat. A vezető amerikai indexek 10 százalék 
körüli esést produkáltak a hírekre, ami alapján számos Kínán kívüli országban felbukkant a 
COVID-19 nevet kapó vírus. A közel-keleti régió gócpontja Irán, míg kontinensünkön 
Olaszország vált azzá. Az eddig is meglévő izolált esetekkel ellentétben tömegesen 
jelentkeznek a betegek a régiókban. A kormányok egyelőre helyi karanténokkal igyekeznek 
féken tartani a terjedést. 
 
A helyzettel kapcsolatosan a meglátásaink az alábbiak: 

• A fejlett gazdaságok monetáris politikai döntéshozói között hasonlók voltak a 
vélemények a járványról, azt egy rövidtávú sokknak tartják, melyre az elején nem 
terveztek reagálni, ám az események felgyorsulásával a Fed egy rendkívüli ülésen 
kamatvágásról döntött 

• Egy átmeneti, vélhetően 1-2,5 hónap alatt lezajló időszak lesz a fejlett régiókban 
(Európa, USA), amelynek lesznek rövid távon negatív hatásai a gazdasági 
teljesítmény mutatókra. Ezt látjuk Kína esetében is, amely a járvány lefolyásában, 
illetve leküzdésében élen jár.   

• Korábbi hasonló rövid távú sokkokhoz képest (például a japán szökőár/Fukusimai 
atomerőmű-baleset, H1N1/SARS járvány) ugyan nagyobb hatású eseményről van 
szó, de az ilyen típusú események hatásai csak rövid távon érzékelhetők, tartós 
gazdasági visszaesést eddig nem tudnak okozni 

• Technikailag egyes gazdaságok recesszióba kerülhetnek az első negyedév során, de 
ezt a várakozásaink alapján ki fogja kompenzálni az elkövetkezendő időszak extra 
termelés növekedése 

• Ezen sokkok által kiváltott piaci szituációkat általában kiváló hozam-kockázat arányú 
beszállási pontokként lehetett azonosítani a múltbeli tapasztalatok szerint, ám 
amennyiben nem megfelelő a helyzet kezelése, ez gyorsan rossz irányt is vehet 

 
Az eseményeknek megfelelően tovább estek a hozamok, a befektetők keresték a menekülő 
eszközöket. Az arany és a svájci frank is erősödött. Érdemes megjegyezni, hogy a hazai 
fizetőeszköz nem került új mélypontra, sőt a dollárral szemben erősödött is az európai 
helyzet súlyosbodása ellenére. Pozitívum azonban, hogy kínai szakértők szerint április végére 
szinte teljesen visszatarthatják a vírus terjedését az országban. 
 
Érdemi eljárás nélkül véget ért a demokraták által erőltetett alkotmányos vádemelés miután 
a szenátus először leszavazta tanúk meghallgatását, majd 52-48, illetve 53-47 arányban 
felmentette az elnököt a két vádpontban. 
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2020. február Elmúlt 3 hónap 2020-ban 2019-ben 2018-ban 2017-ben 2016-ban 2015-ben

USA irányadó blue chip S&P 500 -8,41% -5,95% -8,56% 28,88% -6,24% 19,42% 9,54% -0,73%

USA kis kapitalizáció Russell 2000 -8,53% -9,11% -11,51% 23,72% -12,18% 13,14% 19,48% -5,71%

Németország DAX -8,41% -10,17% -10,25% 25,48% -18,26% 12,51% 6,87% 9,56%

Egyesült-Királyság FTSE 100 -9,68% -10,43% -12,75% 12,10% -12,48% 7,63% 14,43% -4,93%

Franciaország CAC40 -8,55% -10,08% -11,18% 26,37% -10,95% 9,26% 4,86% 8,53%

Japán Nikkei 225 -8,89% -9,23% -10,63% 18,20% -12,08% 19,10% 0,42% 9,07%
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Jelentős kockázatok az olasz gazdaságban. Ignazio Visco, az olasz központi bank elnöke, és az 
Európai Központi Bank Kormányzótanácsának tagja szerint a kínai koronavírus-járvány 
visszafoghatja a globális gazdasági növekedést, mely a törékenynek mondható olasz 
gazdaság szempontjából kritikus lehet. A jegybankár szerint a GDP növekedése az egész 
évben rendkívül alacsony lehet, fennáll a recesszió lehetősége. A tavalyi negyedik 
negyedévben az előzetes adatok szerint 0,3 százalékos lehetett a visszaesés az előző 
negyedévhez képest, amennyiben az idei első negyedévben sem sikerül növekedést elérni, 
technikailag beköszönt a recesszió. 
 

2020. február Elmúlt 3 hónap 2020-ban 2019-ben 2018-ban 2017-ben 2016-ban 2015-ben

MSCI EM Index MXEF -5,35% -3,32% -9,79% 15,42% -16,63% 34,35% 8,58% -16,96%

Kína SHCOMP -3,23% 0,29% -5,57% 22,30% -24,59% 6,56% -12,31% 9,41%

India Nifty -6,36% -7,09% -7,94% 12,02% 3,15% 28,65% 3,01% -4,06%

Mexikó MEXBOL -6,31% -3,49% -5,09% 4,56% -15,63% 8,13% 6,20% -0,39%

Brazília IBOV -8,43% -3,75% -9,92% 31,58% 15,03% 26,86% 38,93% -13,31%

Korea Kospi -6,23% -4,83% -9,59% 7,67% -17,28% 21,76% 3,32% 2,39%
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92 százalékkal estek a kínai autóértékesítések február első két hetében éves alapon. Az 
értékesítések a koronavírus hatása miatt zuhantak és február első hetében 96 százalékos volt 
a visszaesés. A második héten már jobban alakultak az eladások, de az átlagos napi 
értékesítés így is 80 százalékos éves visszaesésének felel meg, mely mutatja.  
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2020. február Elmúlt 3 hónap 2020-ban 2019-ben 2018-ban 2017-ben 2016-ban 2015-ben

Japán Nikkei 225 -8,89% -9,23% -10,63% 18,20% -12,08% 19,10% 0,42% 9,07%

Kína SHCOMP -3,23% 0,29% -5,57% 22,30% -24,59% 6,56% -12,31% 9,41%

India Nifty -6,36% -7,09% -7,94% 12,02% 3,15% 28,65% 3,01% -4,06%

Korea Kospi -6,23% -4,83% -9,59% 7,67% -17,28% 21,76% 3,32% 2,39%ve
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Akár 1 százalékponttal is csökkenhet a kínai növekedés a járvány miatt. A kínai kormány 
elemzője szerint a teljes éves gazdasági növekedést akár 1 százalékkal is ronthatja a 
koronavírus, és emlékeztetett rá, hogy a 2003-as SARS-járvány egy negyedévben csökkent 2 
százalékkal, így az első negyedéves hatás most is hasonló lehet. Zeng Gang szerint a 
különböző forgatókönyvek 0,2-1,0 százalékpontos hatással számolnak éves szinten, de 
amennyiben záros határidőn belül sikerül megfékezni a járvány terjedését, a hosszú távú 
gazdasági kilátásokra nem lesz hatással. Hszi Csin-ping elnök tegnap leszögezte, hogy a 
kormány megakadályozza a tömeges elbocsátásokat, a jegybank pedig több intézkedéssel 
támogatja a gazdaságot. A Citigroup szerint, amennyiben a járvány március végéig tart, az 
egész éves növekedés a korábban prognosztizált 5,5 százalékos helyett 5,3 százalékos lehet. 
sor. 

1.2. Hazai és regionális részvénypiac 

 
A közép-európai tőzsdék együtt estek a fejlett piaci indexekkel nagyrészt 10% körüli 
csökkenést letudva, egyedül a lengyel piac volt a kiugró a 14% fölötti eséssel, mellyel 
alulteljesített a régiós társaihoz képest. 
 

2020. február Elmúlt 3 hónap 2020-ban 2019-ben 2018-ban 2017-ben 2016-ban 2015-ben

Lengyelország WIG 20 -14,38% -18,07% -17,73% -5,56% -7,50% 26,35% 4,77% -19,72%

Csehország PX Index -8,89% -9,59% -12,42% 13,08% -8,50% 16,99% -3,63% 1,02%

Magyarország BUX -6,60% -7,95% -12,70% 17,74% -0,61% 23,04% 33,79% 43,81%
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Csupán bevétel soron okozott örömet a Richter gyorsjelentése. A vállalat közzétette tavalyi 
negyedik negyedéves számait, melyből kiderült, hogy a gyógyszergyár a vártat meghaladóan 
tudta növelni bevételeit. A Vraylar a legoptimistább várakozásokat is felülmúlta: a tavalyi év 
utolsó negyedévében 57,4 millió dollárnyi royalty bevételt generált a Richternek, szemben az 
egy évvel korábbi 27,5 millióval, de az előző negyedév 44 milliós adatához képest is jelentős 
a növekedés. A bruttó profit marzs azonban már a várt alatt alakult elsősorban az 
Oroszországban és Kínában bevezetett hatósági árcsökkentések következtében. A vállalat a 
vártnál jelentősen nagyobb értékvesztést számolt el a negyedév során, összesen 37 milliárd 
forint értékben, amiből 29 milliárd forint az Esmyaval volt kapcsolatos. Pénzügyi eredmény 
soron is a veszteséget jelentett a vállalat, míg az elemzők a kedvező devizahatások miatt 
többletet vártak. A negyedév adózott eredménye végül 12 milliárd veszteséget tett ki, 
jelentősen elmaradva a konszenzus által várt 14,9 milliárdos profittól. 
 

A MOL készlethatásoktól tisztított CCS EBITDA-ja elmaradt a bázisidőszak eredményéhez 
képest, és 12 százalékkal haladta meg az elemzők által várt 160,5 milliárd forintot. A 
legnagyobb pozitív meglepetést a fogyasztói szolgáltatások szegmens szolgáltatta, melynek 
EBITDA-ja 31 százalékkal nőtt a bázisidőszakhoz képest, de a kitermelés és gáz üzletág 
eredménye is szignifikánsan jobb lett, mint amit az elemzők vártak, míg a feldolgozás 
kereskedelem szegmens hozta a vártat. Az adózott eredmény jelentősen elmaradt a várttól, 
amit egyszeri tételek, köztük készletártékelési hatás és környezetvédelmi céltartalék képzése 
okozott. Teljesültek a 2019-re kitűzött célok is. 
 
Csúszhat a horvát ajánlat az INA-ra. A horvát kormány korábban áprilisra ígérte ajánlatát a 
MOL INA részesedére, ám a legutóbbi hírek szerint csúcszik a vállalat átvilágítási folyamata, 
így az ajánlatra legkorábban a második negyedévben kerülhet sor. A hazai olajipari vállalat 
megkapta az azeri hatóságoktól az engedélyt az azeri ACG mező és a hozzá tartozó 
csővezeték részesedésének megvásárlására, így az adminisztratív akadályok is elhárultak a 
tranzakció elől, amely a második negyedév végére zárulhat le. Azt követően a MOL napi 
átlagos szénhidrogéntermelése 120 ezer hordóra emelkedhet a tavalyi 110 hordóról. 
 

1.3. Nemzetközi és hazai állampapírpiac és hozamkörnyezet 

 

A jegybankárok szerint még nem mérhető pontosan a koronavírus hatása. Haruhiko Kuroda, 
a japán jegybank elnöke figyelmeztetett, hogy problémák lehetnek az ellátási láncokban, a 
turizmusban, és az exportban, azonban még nem lehet számszerűsíteni a járvány hatását. 
Hozzátette, hogy szükség esetén készek a beavatkozásra. Shinzo Abe, a japán miniszterelnök 
tanácsadója szerint egy 5 billió jenes (45 milliárd dollár) gazdasági csomaggal kell támogatni 
a japán gazdaságot a koronavírus kitörését követő kockázatok fékezése miatt. A tanácsadó 
szerint a törékeny állapotban lévő japán gazdaságot nagyon keményen érintheti a válság és 
nagyon komolyan kell venni a vírust és a lehetséges következményeit. 
 
Francois Villeroy, az EKB francia tagja szerint a koronavírus-járvány negatív hatásainak 
tompítására a jegybanknak nincsenek megfelelő eszközei, mivel az egy negatív kínálati oldali 
sokk. A globális növekedésre nézve átmenetiek lehetnek a hatások, de valószínűleg lefelé 
fogják módosítani a francia növekedési prognózist az idei évre, mely jelenleg 1,1 százalékos. 
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A jegybankár üzenete egybecseng az Európai Központi Bank korábbi, hivatalos 
kommunikációjával is, mely szerint most már fiskális oldalról kellene támogatni az eurózóna 
gazdaságát, ez a vélekedés a járvánnyal csak erősödött a jegybankárok között. 
 
Stagnált a német gazdaság. A Destatis közzétette a negyedik negyedéves GDP-adatok 
végleges számait, a gazdaság stagnálást mutatott a harmadik negyedévhez képest, míg éves 
összevetésben 0,3 százalékos növekedést mértek. A technikai recessziót egyelőre sikerült 
elkerülni, azonban továbbra sem túl bíztatóak a számok. A belső fogyasztás stagnált, az 
állami beruházások is csak kismértében bővültek Olaf Sholz, német pénzügyminiszter 
februárban egy mérsékelt fiskális stimulus bevetéséről beszélt, a német gazdasági visszaesés 
mérséklése érdekében. A pénzügyminiszter alkotmánymódosítást tervez, mely lehetővé 
tenné, hogy a kormány átvállalja a súlyosan eladósodott önkormányzatok hiteleinek egy 
részét. 
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Irányadó fejlett piaci és a hazai tízéves generikus hozamok alakulása 

 
 
Az MNB Monetáris Tanácsa változatlanul tartotta a monetáris kondíciókat. Ennek 
megfelelően az alapkamatot, az egynapos jegybanki fedezett hitel kamatát és az egyhetes 
jegybanki fedezett hitel kamatát 0,9 százalékon, az egynapos jegybanki betét kamatát pedig -
0,05 százalékon hagyta.  Az MNB közleménye is megjelent, mely alapján a Monetáris Tanács 
legközelebb a márciusi Inflációs jelentés keretében fogja átfogóan értékelni a 
makrogazdasági folyamatokat, amelyre alapozva meghatározza, hogy milyen mértékű 
lépésre van szükség az inflációs cél elérése érdekében. Amennyiben az inflációs kilátások 
tartós megváltozása indokolttá teszi, a Monetáris Tanács kész minden rendelkezésére álló 
eszközt alkalmazni. 
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Magyar generikus államkötvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakulása 

 
 

Hazai állampapír-piaci összhozamindexek alakulása 
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2020. januárban a fogyasztói árak átlagosan 4,7%-kal magasabbak voltak az egy évvel 
korábbinál, míg a maginfláció a várt 3,9% helyett 4% lett. Nagy Márton, az MNB alelnöke 
szerint minden eszköz rendelkezésre áll az inflációs cél eléréséhez. Februárra 4,2 százalékos 
inflációt vár a jegybank, továbbá stabilizálódni fog az infláció az előrejelzési horizonton (5-8 
negyedév). A jegybank azt mondta, hogy mindent megtesz annak érdekében, hogy az infláció 
visszatérjen a toleranciasávba. Ez elég komoly kommunikációs változás a korábbiakhoz 
képest.  
 

Infláció és jegybanki alapkamat alakulása napjainkig 

 


