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1. Általános piaci trendek 

1.1. Nemzetközi Részvénypiacok 
 

A hőmérők mellett a tőzsdék is felfele mentek a nyár elején. A piacok el is felejtették a tavasz 
végével a gondokat. Továbbra sincs megállapodás a két nagyhatalom között, ám pozitív 
kimenetelre számítanak a piacok a félév utolsó napjaiban tartandó G20-as csúcstalálkozó 
előtt. Nem történt hivatalos találkozó a Huawei eszközökre vonatkozó szankciók óta a két 
nagyhatalom vezetői között. Ugyanakkor a jegybankok a közleményeikben továbbra is 
kiemelik a kereskedelmi háborút, mint lefelé mutató kockázati tényezőt. Ezt tetőzi a közel-
keleti konfliktus, miképpen Irán megsértette a 2015-ben USA-val kötött nukleáris 
megállapodásban foglaltakat. Trump kiadta, majd vissza is vonta a légicsapásokra vonatkozó 
utasítást. Ezek csak növelték az amúgy is érzékeny területről eredő geopolitikai 
kockázatokat.  
 
Egyelőre a kockázatokat elfedik a pozitív várakozások, a tőzsdék a májusi csúcsok fölött is 
jártak, megelőlegezve ezzel a tárgyalások konstruktív keretek közötti ismételt folytatását, 
továbbá az amerikai jegybank galamb hangvétele megtámasztotta ismét a piacokat és a 
csúcsok közelébe emelkedtek.  Christine Lagarde, a Nemzetközi Valutaalap vezetője szerint 
nem áll fenn a globális recesszió veszélye a kereskedelmi háború miatt, ugyanakkor a 
Reuters hírügynökségnek adott interjúban hozzátette, hogy az intézkedések aláássák az 
üzleti bizalmat, és lassítják a növekedést. Lagarde szerint az Egyesült Államokban sem kell 
recesszióra számítani. 
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Theresa May utódjai közül egyelőre a Brexit egyik elindítója, Boris Johnson tűnik a 
legesélyesebbnek. A június 20-i ötödik, utolsó frakciószavazási fordulója után rajta kívül még 
Jeremy Hunt - a jelenlegi külügyminiszter - van versenyben a miniszterelnöki posztért. Május 
végén lezajlottak az európai parlamenti választások. Összességében az európai 
részvénypiacok pozitívan fogadhatják az eredményt, mivel nem született meglepetés, az 
euroszkeptikus politikai formációk nem értek el átütő sikert. 2019-ben a Nikkei kivételével az 
összes nagy index kétszámjegyű emelkedést tudott felmutatni. 
 

2019. június Elmúlt 3 hónap 2019-ben 2018-ban 2017-ben 2016-ban 2015-ben 2014-ben

USA irányadó blue chip S&P 500 6,89% 3,79% 17,35% -6,24% 19,42% 9,54% -0,73% 11,39%

USA kis kapitalizáció Russell 2000 6,90% 1,74% 16,17% -12,18% 13,14% 19,48% -5,71% 3,53%

Németország DAX 5,73% 7,57% 17,42% -18,26% 12,51% 6,87% 9,56% 2,65%

Egyesült-Királyság FTSE 100 3,69% 2,01% 10,37% -12,48% 7,63% 14,43% -4,93% -2,71%

Franciaország CAC40 6,36% 3,52% 17,09% -10,95% 9,26% 4,86% 8,53% -0,54%

Japán Nikkei 225 3,28% 0,33% 6,30% -12,08% 19,10% 0,42% 9,07% 7,12%
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Ismét egy újabb front nyílhat a kereskedelmi háborúban, felmerült az Ausztrália által az 
Egyesült Államokba exportált alumíniumra is védővámot vetne ki az amerikai kormányzat. 
Ugyanakkor szakemberek szerint az intézkedés jelentősen megnövelné a termelői árakat, így 
végül beleegyeztek, hogy - egyelőre - nem vezetik be.  
 

2019. június Elmúlt 3 hónap 2019-ben 2018-ban 2017-ben 2016-ban 2015-ben 2014-ben

MSCI EM Index MXEF 5,70% -0,31% 9,22% -16,63% 34,35% 8,58% -16,96% -4,63%

Kína SHCOMP 2,77% -3,62% 19,45% -24,59% 6,56% -12,31% 9,41% 52,87%

India Nifty -1,12% 1,42% 8,53% 3,15% 28,65% 3,01% -4,06% 31,39%

Mexikó MEXBOL 0,96% -0,28% 3,65% -15,63% 8,13% 6,20% -0,39% 0,98%

Brazília IBOV 4,06% 5,82% 14,88% 15,03% 26,86% 38,93% -13,31% -2,91%

Korea Kospi 4,35% -0,47% 4,39% -17,28% 21,76% 3,32% 2,39% -4,76%
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Trump tárgyalási mellett az országok igyekeznek egymásnak segíteni, erre volt is egy példa 
júniusban. Szabadkereskedelmi megállapodást kötött az EU és Vietnám. Az egyezmény 
aláírására Hanoi városában fog sor kerülni, Vietnam eddig több területen is rendkívül magas 
vámokat alkalmazott. Az EU-ból érkező autók után 78 százalékos, a borok után pedig 50 
százalékos vámot fizettetett az ország. Becslések szerint a vámok eltörlését követően az EU 
vietnámi exportjának mértéke 29 százalékkal, míg a Vietnamból az EU-ba érkező áruk és 
szolgáltatások mennyisége 18 százalékkal nő majd. A szerződés fontos mérföldkő az Európai 
Unió és Délkelet-Ázsia országai közötti kereskedelmi kapcsolatok megerősítési folyamatának. 
Az EU-Szingapúr megállapodás is az idei évben várható. 
 

2019. június Elmúlt 3 hónap 2019-ben 2018-ban 2017-ben 2016-ban 2015-ben 2014-ben

Japán Nikkei 225 3,28% 0,33% 6,30% -12,08% 19,10% 0,42% 9,07% 7,12%

Kína SHCOMP 2,77% -3,62% 19,45% -24,59% 6,56% -12,31% 9,41% 52,87%

India Nifty -1,12% 1,42% 8,53% 3,15% 28,65% 3,01% -4,06% 31,39%

Korea Kospi 4,35% -0,47% 4,39% -17,28% 21,76% 3,32% 2,39% -4,76%ve
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Jelentősen visszaesett a kínai import. A májusi adatok szerint Kína által az USA-ból importált 
termékek értéke 27 százalékkal esett vissza év/év alapon, amit elsősorban a kereskedelmi 
konfliktus számlájára lehet írni. A visszaesés azonban nem csupán az amerikai termékeket 
érintette, a japánból érkező import 16 százalékkal, míg a Dél-Koreából importált termékek 
értéke 18 százalékkal volt alacsonyabb. Ezek az adatok is szemléltetik, hogy a kereskedelmi 
konfliktusok negatív hatásai tovagyűrűznek globális szintekre is, ezért is lesz kiemelt 
fontosságú a téma a hétvégi G20-as találkozón. 
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Hazai és regionális részvénypiac 
 
A régiós piacok az elmúlt negyedévet az osztrák kivételével ugyan pozitívan zárták, ám a 
nemzetköziekhez képest alulteljesítettek, az amerikai indexek növekedése – a románokat 
kivéve - felülmúlta őket.   
 

2019. június Elmúlt 3 hónap 2019-ben 2018-ban 2017-ben 2016-ban 2015-ben 2014-ben

Lengyelország WIG 20 3,95% 0,67% 2,24% -7,50% 26,35% 4,77% -19,72% -3,54%

Csehország PX Index -0,23% -3,04% 5,59% -8,50% 16,99% -3,63% 1,02% -4,28%

Magyarország BUX -1,53% -3,37% 2,91% -0,61% 23,04% 33,79% 43,81% -10,40%
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A közép-európai tőzsdék vegyesen zárták a júniust. A prágai börze 0,23%-ot esett, míg a 
magyar 1,53 százalékot vesztett értékéből. A bécsi 2,77%-ot vissza tudott visszadolgozni a 
májusi eséséből, ám a negyedévet így is kicsivel 2% alatti mínusszal zárta. A román index 
teljesített a legjobban a maga plusz 9,56 százalékával az elmúlt negyedévben.  
 

 
Tizenhárom németországi egészségbiztosítóval kötött szerződést a Richter, melynek 
értelmében diszkontált áron értékesíti számukra az Esmya nevű gyógyszerét. A vállalat így 
próbálja támogatni a készítmény értékesítését, ami a májkárososdás gyanújával végzett 
tavalyi vizsgálatok óta jelentősen alulmúlja a várakozásokat. Az Esmya idei évre vonatkozó 
értékesítési prognózisát a menedzsment a korábbi 35 millió euróról 25 millió euróra 
csökkentette, az első negyedéves gyenge számok alapján. Az AbbVie bejelentette az Allergan 
megvásárlását, a tranzakció értéke 63 milliárd dollár. Az Allergan a Vraylar-t forgalmazza az 
USA-ban, és az értékesítés után fizet mérföldkő és royalty bevételeket a Richternek. Kérdés 
lehet, hogy ezek feltételei megváltoznak-e, illetve az Allergan mennyire igyekszik majd 
továbbra is értékesíteni a Vraylart. Vélhetően ezekben nem lesz változás, ám ez azért is 
fontos, mert újabb piacokra kerül bevezetésre a termék. A két gyógyszercég kiterjesztette az 
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értékesítésére vonatkozó licenc megállapodását Latin Amerikára is. Ennek értelmében az 
Allergan a Richter sikertermékét mind skizofrénia, mind bipoláris depresszió indikációban 
értékesíti, ami után royalty-t fizet a Richternek. 
 
Gázszolgáltatót vásárolt a MOL, a Magyar Gáz Tranzit 100 százalékos tulajdonrészét 
vásárolta meg a magyar államtól 38 milliárd forintért. A vállalat a magyar és a szlovák 
gázhálózatot összekötő vezeték üzemeltetéséért felel. 
 
Nem sikerült az OTP-nek megszerezni az Abankát. Az amerikai Apollo Fund tulajdonában levő 
Novi KBM nyerte a szlovén Abanka bankra kiírt pályázatot az OTP-vel szemben. A döntést a 
bank felügyelőbizottsága is jóváhagyta, a vételárat egyelőre nem tették közzé, nem hivatalos 
forrás szerint 430 millió euró körül lehetett. 
 
Júniusban több változás is történt a BUX indexben. A Konzum részvények utolsó kereskedési 
napja június 24-e volt, az új Opus részvényekkel pedig július 1-jén kezdődik a kereskedés. 
Kezdődik meg a kereskedés az MKB Bank részvényeivel. A bank papírjai 1972 forintos ár 
mellett kerülnek bevezetésre a tőzsdére, ami 197 milliárdos piaci kapitalizációt eredményez. 
Ezzel az MKB a BUX hatodik legértékesebb tagjává válhat. Azt egyelőre nem tudni, hogy a 
jelenlegi tulajdonosok mennyi részvénytől kívánnak megválni, és így lesz-e érdemi forgalom 
az MKB részvényeiben.  
 

1.3. Nemzetközi és hazai állampapírpiac és hozamkörnyezet 

 
Júniusban az egyik fontos esemény a Fed kamatdöntő ülése volt, melyen nem változtattak a 
kamatszinten Donald Trump Twitteren közölt előzetes javaslata ellenére.  A piaci szereplők 
idénre nagy valószínűségekkel várnak kamatvágást, ezt a friss Dot Plot ábra is megerősítheti, 
ha az inflációs várakozások szempontjából tekintünk rá. Ugyanis ezen értékek lentebb 
kerültek már az idei évre vonatkozóan is (1,8 százalék helyett 1,5 százalékra), viszont a 
növekedési prognózisok maradtak, illetve a jövő évi GDP változást pedig emelték. Az adatok 
és a döntéshozók véleménye is megoszló az amerikai gazdaság állapotáról.  
 

A GDP-növekedés tavalyi negyedik negyedévre vonatkozó, végleges értékét március 28-án 
ismertük meg, az évesített növekedési ütem 2,2 százalékos volt, szemben az előzetesen 
közölt 2,6 százalékkal. Az idei első negyedéves, évesített GDP-növekedés üteme 3,2 százalék 
lett előzetesen, majd a felülvizsgálat 3,1 százalékot mutatott, miközben az előzetes 
várakozások mindössze 2 százalékról szóltak. Érdemes hozzátenni, hogy a magasabb 
növekedéshez az alacsony bázishatás is hozzájárult.  
 
Összességében az látható, hogy az inflációs folyamatok gyengülnek, és a gazdasági 
növekedés üteme is lassul, ugyanakkor a munkaerőpiaci folyamatok pozitívak. Emiatt nincs 
egyetértés a jegybankárok között sem a beavatkozás(ok) szükségességét illetően, több 
nyilatkozatban arra hívták fel a figyelmet, hogy a beérkező adatok nem adnak okot 
különösebb aggodalomra, és további adatok beérkezésére van szükség ahhoz, hogy 
egyáltalán tárgyalás alapját képezze a kamatvágás lehetősége. Véleményünk szerint a többek 
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által reálisnak tartott két idei kamatvágás nem indokolt, egy kamatvágást elképzelhetőnek 
tartunk, de nem a nyári, hanem inkább az őszi vagy téli periódusban.  
 
Az EKB változatlanul hagyta az irányadó refinanszírozási műveletek 0,00%-os kamatlábát, 
valamint az aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás kamatlábának 0,25%-os, illetve -
0,40%-os szintjét. A Kormányzótanács most arra számít, hogy az EKB irányadó kamatai 
legalább 2020 első felén át jelenlegi szintjükön maradnak, mindenesetre addig, ameddig 
szükséges annak a biztosításához, hogy az infláció középtávon továbbra is tartósan a 2% 
alatti, de ahhoz közeli szintek felé tartson. A fontos változás, hogy most már nem 2019. 
végéig, hanem 2020. első feléig maradhatnak a jelenlegi kamatszintek.  
 
A Kormányzótanácsnak az a szándéka, hogy az eszközvásárlási program keretében vásárolt 
lejáró értékpapírokból származó tőketörlesztést teljes egészében továbbra is újra befekteti 
hosszabb időszakon keresztül azután, hogy elkezdi az EKB irányadó kamatainak emelését, de 
mindenesetre addig, ameddig szükséges ahhoz, hogy fennmaradjanak a kedvező likviditási 
feltételek és a meglehetősen laza monetáris politika. 
 
A sajtótájékoztatón Mario Draghi ismertette a friss jegybanki prognózisokat, melyek szerint 
az idei évre vonatkozó GDP-növekedési várakozást 1,1-ról 1,2 százalékra javították, 
ugyanakkor a jövő évit 1,6-ról 1,4 százalékra, a 2021-est 1,5-ról 1,4 százalékra rontották. Az 
inflációs várakozásokban is hasonló módosítások történtek, az idei évit 1,3 százalékra 
emelték, a jövő évit 1,4 százalékra csökkentették, míg 2021-re változatlanul 1,6 százalékos 
inflációt várnak. A jegybank szerint a vártnál kedvezőbb első negyedéves növekedési adatok 
ellenére, a második és harmadik negyedév gyengébben alakulhat, továbbra is a lefelé 
mutató kockázatok vannak többségben, de összességében az érkező adatok nem rosszak. 
 
A két jegybanki kommentár következtében az amerikai tízéves államkötvények hozama járt 
2% alatt is, a hasonló német papír pedig rekordalacsony hozamot állított be az elmúlt pár 
hétben. 
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Irányadó fejlett piaci és a hazai tízéves generikus hozamok alakulása 

 
 
Magyar Nemzeti Bank Monetáris Tanácsa, és a várakozásoknak megfelelően nem változtak a 
kamatszintek. 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.  
 
A megjelent közleményben a döntéshozók kiemelik, hogy az inflációt meghatározó 
tényezőkben továbbra is kettősség figyelhető meg, az élénk belső kereslet emeli, míg a külső 
romló konjunktúra az év második felétől fékezi az áremelkedés ütemét. A kiszorítandó 
likviditást a harmadik negyedévre vonatkozóan 200-400 milliárd forintra csökkentette a 
második negyedéves 300-500 milliárd forintról, ezzel lényegében lassítanak az óvatos 
monetáris szigorítási folyamatban. 
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Magyar generikus államkötvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakulása 

 
 

Hazai állampapír-piaci összhozamindexek alakulása 
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A vártnak megfelelően 3,9 százalékos volt az éves bázison mért infláció májusban, a 
maginfláció 4 százalékos. Továbbra is elsősorban az élelmiszerek, illetve a szeszes italok és 
dohányáruk áremelkedése húzza felfelé az árindexet. A jegybank által figyelt, adószűrt 
maginflációs mutató 3,7 százalékos volt májusban, éves bázison. Ez jelentősen meghaladja 
ugyan a 3 százalékos célszintet, és várhatóan az éves átlagos infláció is magasabb lesz az 
MNB által előre jelzettnél, ám a korábbi jelzések alapján nem számítunk arra, hogy a 
közeljövőben érdemi monetáris szigorításról döntenének. Az MNB arra számít, hogy az 
adószűrt maginfláció az őszi hónapokig tovább emelkedik, majd 2019 végétől mérséklődik.  
 

Infláció és jegybanki alapkamat alakulása napjainkig 

 




