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A Mol es az OTP is rekorderedményt erhetett el, és javulhattak a Richter fundamentumai is

Biztatok a blue chipek profitkilatasai

KADLOT TIBOR | Az energiacégektol
es a ciklikus szektoroktol varhato a
legnagyobb eredményboviilés a har-
madik negyedévben. Az inflacios
nyomas miatt jabb szektorrotacio
kovetkezhet, ami a value részvé-
nyeknek — koztiik a magyar blue
chipeknek — kedvezhet.

hagyomanyos ciklikus szektorok huizhat-
A jak a harmadik negyedéves jelentési sze-

zont Eurdpaban és az Egyesiilt Allamok-
ban is. A vartnal tartosabb inflacids nyomas és az
energiadrak ugrasszerii emelkedése miatt ujabb
részvénypiaci rotacio indulhat, amelynek hatasa-
ra ismét az értékalapu részvények keriilhetnek f6-
kuszba, ami vélhetGen nem érinti rosszul az egyéb-
ként erds fundamentumokkal rendelkezd magyar
blue chipeket sem —hangsiilyoztak a KBC Equitas
elemz0i a brokercég online eladdsan.

Az elsd fél évhez képest mérséklddhetett a valla- =
lati eredmények nivekedése, ezzel egyiitt tovabb- .
ra is két szamjegyii boviilési arany varhato a ten-
gerentili és az eurdpai cégektdl is — hangstlyozta
Grébel Szabolcs elemzd. A bevételek mindkét piacon
10 szazalék felett gyarapodhattak, a profitbGviilés
liteme azonban az eddig némileg lemaradd Eurdpa-
ban magasabb, atlagosan 40 szazalék koriili lehet,
szemben az amerikai vallalatoktdl vart 20-30 szaza-
1ékos plusszal. A primet az energiacégek vihetik, az
olaj- és gdzarak megugrasa ugyanis szimukra tobb
bevételt €s javulo arréseket eredmeényez. Nyertesek
lehetnek a nyersanyagtermeldk ésaz ipari cégek is,

a technoldgiai szektortol ellenben most szerényebb
eredményboviilésre szamithatunk.

A tozsdén idén eddig jol teljesitd energiacégek
tovabbra sincsenek tularazva, de alacsony rela-
tiv értékeltséggel taldlkozhatnak a befektetok a

nyersanyag-, a tartos fogyasztasi javakat gyartok,
valamint a kozmi- és az egészségiigyi szektorban
is, a jelentési szezon kozben érdemes az ezeket rep-
rezentalo papirokat figyelemmel kisérni.

Ami a magyar parkettet illeti, az energiaar-rali
1ijabb rekorderedményhez segithette a harmadik
negyedévben a Molt, Nagy-Gyorgy Janos elemzo a
kutatas-termelés szegmensben duplazasra, a fino-
mitasban pedig 75 szazalékkal megugro EBITDA-
ra szamit. A kiskereskedelemben a jarvany eldtti
szintre élénkiild izemanyag-kereslet is besegithe-
tett, mindezek miatt a csoportszintii, tisztitott
CCS EBITDA megkozelithette a 300 millidrd fo-

Az energetikai vallalatok ismét a befektetdk kedvencei lehetnek

rintot, vagyis kozel egymilliard dollart. Egyalta-
lan nem lenne meglepo ezért, ha a jelentést ko-
vetden a vezetoség ismét megemelné a jelenlegi
3 milliard dollaros idei EBITDA-céljat.
Rekordszinti profitra van kilatds a BUX indexet
idén legerdsebben huzo OTP-nél is, amelynél a ki-
sebb céltartalékolas, a hitelalloméany béviilése és a

jegybanki kamatemelések hatasara novekedésnek -

indulé kamatmarzsok boven 100 millidrd forint
feletti nyereségben csapodhatnak le. A tavlati ki-
latasokat pedig a szlovén Nova KBM felvasarlasa
és a stratégiai jelentoségii azsiai piacon tervezett
ujabb akviziciok is megszépitik. Az OTP eurdpai

meércével is magas, 16-17 szazalékos sajattoke-ara-
nyos megtéruléséhez viszonylag magas részvény-
értékeltség tarsul, de ezt a massziv fundamentu-
mok és a biztato kozéptavi kilatasok is indokoljak.
A magyar bankpapir még a régios bankrészvények
kozott is vonzo befektetési célpont lehet, amit a
KBC 20400 forintra felsrofolt fairérték-becslése
is titkroz. -

A varhatoan megugro kutatas-fejlesztési kiada-
sok ellenére szintén szép eredményt szallithat a
Richter, mér csak azért is, mert a Vrylar nevii
cstieskészitmény tovabbra is jol fogy a tengeren-
tilon, a pénziigyi sor pedig — a tavalyival ellentét-
ben —ezuttal nem lesz minuszos. Az drbevételben
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10, a profitban pedig 50 sz4zalék feletti javulasra
van kilatas, az utobbi megkozelithette a 35 milli-
ard forintot. A gyogyszercéget az erdsodd funda-
mentumok mellett sem tartja magasan arazott-
nak a brokercég.

A Magyar Telekomtol a bevételek és az tizemi
eredmény 5 szdzalék koriili emelkedése mellett az
addzott nyereség visszaesésére szamitanak a bro-
kerh&znal, a mobiladat irdnti nagyon erds keres-
letre alapozva. A tavkozlési cég versenypozicidja
valtozatlanul erds, a részvény pedig tovéabbra is
alulértékelt lehet, a mérsékelt novekedési kilata-
sok miatt azonban folytatodhat a ,lasst viz partot
mos” tipust emelkedés az arfolyamban.

Emelkedd hozam- és infldcids kérnyezetben a vdltozo kamatozdsu vallalati kitvényekre érdemes lehet figyelni

Lemasolhatja a Masterplast-ralit a 4iG-részvény az SPB szerint

SAROSI VIKTOR | Tovabbraisa

kiilfoldi véallalati kétvények al-
kotjak a befektetési portfoliok je-
lentds hanyadat, de tobb olyan
kockézati tényezo jelent meg,
illetve erdsodott fel az elmult
idoszakban — az energiadrak
robbanasa, a kotvényhozamok
emelkedése —, amelyekre reagal-
niuk kell a portfoliokezeloknek
— hangzott el az SPB Befekte-
tési Zrt. tegnapi héttérbeszél-
getésén. Ilyen lépésnek tekint-
heto, hogy az elmult hetekben
a megtobbszorozodo foldgaz-

nyek lehetnek felillteljesithetdk
— tette hozza Kosovics Laszlo
szenior elemzo.
Aztigyfélvagyon 70 szazalékat
euréban vagy dollarban kibocsa-
tott, kiilfoldi vallalati kotvények-
ben tarté SPB-nél ugy latjak, az
egyre magasabb hozamok akti-
vabb portfoliokezelést tesznek
sziikségessé, ezért elsdsorban

A GAZ CAPITAL* S.A.

KOTVENYARFOLYAMA
2020. okt. & 2021. okt. (a névérték szézalékaban)

olyan kotvényeket és ETF-eket
(tozsdén kereskedett befektetési
alapok) vasarolnak az iigyfele-
iknek, amelyek futamideje 6t és
tiz év kozotti, ezek a hitelpapirok
ugyanis kevesbé érzékenyen rea-
galnak a kamatok, illetve a hoza-
mok emelkedésére.

A valtozo kamatkdrnyezet-
nek persze nyertesei is vannak,
az SPB szakértdi ezért jo teljesit-
ményt varnak a pénziigyi szektor
szereplditol, elsésorban az ameri-
kai bankoktol, de pozitivak a ki-
latasok az OTP csoportra nézve

cimkével ellatott ETF-ek egy ré-
sze a valosidgban kevésbé kor-
nyezettudatos cégek részvénye-
ibdl vagy kotvényeibol all dssze.

A magyar jegybank legutdb-
bi kamatemelései kevésnek bi-
zonyulhatnak, elég csak a 360
forint feletti euroarfolyamra te-
kinteni—mondta Kalapos Csaba
—, a kovetkezo hetekben igy jo-
val észszeriibb berendezkedni a
360-365-0s eurd-forint arfolyam-
ra, arra most kicsi az esély, hogy
visszatérjiink a 350-es szinthez.
A nemzetkozi devizapiacon az
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arak lattdn tovabbi Gazprom-
dollarkotvényeket vasaroltak,
amelyeknek 8 szdzalékos a név-
értékre vetitett kamatuk, leja-
ratuk pedig 2034-ben esedékes
—mondta Kalapos Csaba private
banking igazgatd. Az emelkedd
hozamkornyezetben pedig a val-
tozd kamatozasn vallalati kotvé-
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is. A befektetési szolgaltatd elem-
z0ia 2500 forintos szint attorését
tartottak a kulcsmozzanatnak
a Mol-részvény piacan, amely-
lyel megnyilt a tér a 3000 forin-
tos arfolyam felé. A négy hazai
blue chipen tul mozgast hozhat
a hazai tozsdére az AutoWallis
részvényjegyzése, emellett na-
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gyobb mozgasra szamitanak a
4iG-részvénytol, amelynek kibo-
csatoja agressziv akvizicios stra-
tégiat folytat, sikere esetén nem
zarhato ki egy a Masterplastéhoz
hasonl6 arfolyamrali sem.

A kinai gazdasaggal kapcsolat-
ban talén a legnagyobb kérdés,
hogy az allam meddig engedi las-
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sulni a GDP ndvekedését. J6vire
monetaris és fiskalis eszkozok
bevetésével indulhat meg Azsia
vezetd gazdasaganak Osztonzése.

A  magyarorszagi  prémi-
umbanki iigyfelek korében is
népszerfi az ESG-befektetési
szemlélet, de az SPB szakértoi
hangsulyoztak, hogy az ESG

SPB-nél tovabbi dollarerosodést
varnak az euro és a forint elle-
nében is. Kozép- és hosszl tavon
optimistan itélik meg a légitar-
sasagok kilatasait, a szelekci6
azonban itt is fontos, mivel az
amerikai cégek pillanatnyilag
jobb pénziigyi helyzetben van-
nak az europai rivalisoknal.



