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m Eves mélypontjan

az OPEC kitermelése

B& egyéves mélypontjara esett

a K6olaj-exportald Orszégok Szer-
vezetének (OPEC) kitermelése —
allitiaa Reuters piaci felmérése.

A lap szerint a méjusi kitermelés
napi 70 ezer hordéval napi 32 mil-
li6 hordéra esett. Venezuela napi 50
ezer hordéval, Nigéria pedig tobb
mint 100 ezer hordéval hoz fel ke-
vesebb olajat, mint dprilisban. A
sz(1kul6 kinalat hajtotta az elmult
hetek olajralijat, lehet, hogy az ered-
mények [&ttédn az OPEC hamarosan
megemeli a kitermelési kvotakat —
err6l mar egyeztettek Szaud-Arabia
és Oroszorszag képviseldi. | V&

m Tokeinjekeidt kap

a GM Cruise

Beruhézott a SoftBank Group

a General Motors (GM) 6nveze-

t6 autdkkal foglalkozé Uzletdga-
ba, a Cruise-ba. A 2,25 millidrd dol-
laros Uzlet bejelentése utéan a GM
papirjainak arfolyama b& 10 sza-
zalékos pluszban jart. A japén val-
lalatcsoport az egyik leanyan, a
Vision Fund alapkezel6n keresztil
végezte az Ugyletet, a Vision Fund
a Reuters szerint az onvezetGauto-
ipar egyik legnagyobb beruhézoja.
A t6keinjekciot két lépésben hajt-
jék végre: 900 milli6 dollart kap a
GM az aléirdskor, @ maradék 1,35
millidrdot pedig akkor, ha a cég 6n-
vezet6 autdi készen allnak a piacra
dobdsra. A GM madr igy is a szektor
egyik legnagyobb szerepldje, gyak-
ran emlegetik, hogy az ipardgat az
Alphabet, azaz a Google Waymodja
és a GM kozti parharc hajtja legin-
kabb el6re. A mostani Ugylet cél-
ja, hogy a GM legyen az elsd szamu
szerepl6. | V6

KISPAPIR | Az alacsony likviditas az egyik legnagyobb kockézat

Osztalékpapirkent érd

FARAGO JOZSEF | Kedvezd no-
vekedési kilatasai ellené-
re sem varhatunk ralit

a Zwacktol. Annal izgal-
masabb az osztalékho-
zam. A KBC szerint tart-
hato a részvényenkénti
1000 forintos kifizetés.

ar nagyobb felértékelddé-
B si potencialt nem latunk a
Zwack-részvényben, hiszen

az drazas alapjan a papir nagyjabol
a helyén van, azért a diszkontdlt
cash flow alapon szamolt 17 850
forintos fair érték még mindig ma-
gaban rejt korilbeliil 2 szazaléknyi
arfolyam-emelkedést - mondta a Vi-
laggazdasagnak Wolf Martin, a KBC
elemzéje. A szakértd szerint érde-
mesebb osztalékpapirként tekinteni
a Zwackra, mert a majd 6 szazalé-
kos osztalékhozam a kockazatok el-
lenére is vonzova teszi a részvényt.
Wolf Martin fundamentalis alapon
indokoltnak tartja az optimizmust, s
varakozasai szerint szépen alakul-
hatnak a Zwack bevételei az elko-
vetkezendé években. A dinamikusan
novekvo realbérek mellett tartosan
magas foglalkoztatottsdg fiitheti az
alkoholos italok irdnti keresletno-
vekedést. Ha mennyiségben nem is
varhatunk jelentésebb novekedést a

i piacon, a min6ségi, esetleg prémi-

umtermékek felé elmozdulhatnak
a fogyaszték, amibél a Zwack pro-
fitdlhat. Még akkor is, ha a szeszes
ital piaca meglehetdsen arérzékeny,
ezért az inflaciét meghalad6 emel-
kedéssel nem szamolhatunk. AKBC
évi 2,1 szazalékos novekedési item-
mel kalkulél atlagosan, annak elle-
nére is, hogy a korai husvét pluszke-
reslete nem volt kiemelkedd. Taldn

es a Zwack

A Iahdarugo vnlaghajnoksag

extra | kaetet adhat
a fugygszasna

majd a nyari vilaghajnoksag extra
Ioketet ad a fogyasztdsnak. Idén te-
hat valamivel magasabb lehet a no-
vekedés, de a kovetkezG években
enyhén lassulhat.

A profit alakuldsa szempontja-
bél az is fontos lehet az elemzé sze-
rint, hogy ha a novekedésben az
alacsonyabb marzsokkal forgé ter-
mékek forgalmazasara helyez6dik
a hangsuly, akkor az értékesitett
portfélioban akdr egy-két szaza-
1ékponttal is lejjebb csiszhatnak a
brutté marzsok. Emellett a miiko-
dési koltségek is tovabb hizhatnak,
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tovabbi nyomast gyakorolva a cég
profitabilitdsara. Az elmilt évek dol-
goz6i juttatdsai alapjdn tovabbra is
a személyi jellegli kiadasok lehetnek
meghatérozék. Végiil - a beruhaza-
soknak és a feldjitasi projekteknek
koszonheten duzzad6 térgyiesz-
koz-allomany miatt - az amortizaci-
6s koltségek is novekedhetnek az év-
ben. Mindezek alapjan az elmilt két
évben megszokott 18-20 szdzalékkal
szemben inkabb csak 15-16 szazalék
kornyékén alakulhat az izemi ered-
ményhdnyad. Mindezek ellenére
Wolf Martin szerint j6l alakulhat az
éves profit. Ugy véli: az elkovetkezo
években is megkozelitheti a 100 sza-
zalékot a kifizetés mértéke, a tech-
noldgiai korszertisitések nagyobb fi-
nanszirozasi szikkséglete mellett is,
és a részvényenkénti 1000 forintos
kifizetések tovébbra is tarthatonak
latszanak. Ez a jelenlegi arfolyam-
szinteken is 5,7 szazalék korili osz-
talékhozamot eredményezne, ami a
mostani alacsony hozamkornyezet-
ben nem szamit gyengének.
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Azért a kockézatokrdl sem sza-
bad megfeledkezni - tette hozza
az elemz6. Tobb olyan tényez6 is
van, melynek véltozasa befolyasol-
né a 17 850 forintra becsiilt fair ér-
téket. A legfontosabb talén a sza-
bélyozésban, foként a jovedéki és
a népegészségugyitermék-adéban
(neta) torténé valtozas lehet. A jo-
vedéki ad6 méar igy is a brutt6 bevé-
tel egyharmadara rug, s a volumen
szempontjabél nagyon kockazatos.
A neta kiterjesztése most is napi-
renden van az Eurdpai Uniéban, s
az Unicum-piacra mérhet csapast.
Negativan hatnak a munkaerdpiaci
folyamatok is, a sziikiil6 munkaerd-
kinalat ugyanis a bérkoltségek no-
vekedéséhez és a profitabilitds rom-
lasahoz vezethet.

Megkeriilhetetlen kockazat, hogy
a Zwack-részvények illikvidek. A pi-
aci kapitalizaci6 0,02 szazaléka ko-
ril alakult az dtlagos napi forgalom
az elmilt egy évben, ami még ha-
zai viszonylatban is vérszegénynek
szamit.
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Maradt még potencial az olaj arfolyamaban

PIACI (SSZEFOGLALS |
Ismét Trump rontotta

Kalapos Csaba,
az SPB vezet6
privatbankdra

JA cikk nem a befekte-
tési elemzés fiiggetlen-
ségének elomozditasat
célzé jogi kovetelmé-
nyeknek megfelelGen ké-
sziilt, és nem vonatkozik
rd a befektetési elemzés
terjesztését,
lét megeldzé iigyletko-
tésre vonatkozo tilalom.”
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Erdemes az amerikai tipust (WTI)
olajra vetni egy szempillantést,
miutdn idén a fekete arany vilag-
piaci ara kozel 25 szazalékot emel-
kedett, elérve a 72 dollar feletti
szintet is, ahol 2015-ben tartdzko-
dott legutdbb a jegyzés. A dragu-
last foként az Iran elleni amerikai
szankciok, a venezuelai kiterme-
1és visszaesése, tovabbd az olaj
irdnti globalis kereslet novekedé-
se tamogatta. Az drakra az OPEC
kitermeléscsokkentési intézkedései
mellett a hagyomanyosan az tizem-
anyag-fogyasztds emelkedésével
jéré amerikai nydri autds szezon is
jO hatassal volt.

Az idei rali ellenére is ugy gon-
doljuk, hogy az olaj &rfolyama-
ban akar még tovabbi jelentGsebb
emelkedési potencidl lehet. Ezt
a vélekedést erdsiti, hogy az el-
mult egy hétben a haroméves ar-
folyamesticsrol volt egy 10 sza-

sesssannn

zalékos hirtelen zuhands az olaj
arfolyamaban, visszatesztelve ez-
zel a technikailag is lényeges 66
dolléros arszintet. Innen ujra meg-
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nyilhat a terep az emelkedés el6tt,
féleg amiatt, hogy az Egyesiilt Al-
lamok hamarosan donthet arrdl,
hogy hosszas huzavona utén fel-
mondja az Irdnnal 2015-ben ko-

tott tobbhatalmi atomalkut, aho-
gyan azt a Trump-adminisztracié
nemegyszer kilatasba helyezte. Ha
ez megvalosul, és ujabb szankcié-
kat vet ki az OPEC harmadik leg-
nagyobb olajtermeld 4llaméra, az
minden bizonnyal a globalis kina-
lat tovabbi szikitésén keresztiil az
olaj tovébbi draguldsét idézné el6.
Az emelkedést mindezek mellett

. a rekordszintre emelkedd dzsiai

kereslet és az OPEC-irényitd Sza-
nd-Ardbia 100 dolldros olajérra
vonatkozd megnyilvanuldsai is ta-
mogathatjak.

Ami a piaci véleményeket illeti, a
nagy elemzéhdzaknal a hirek hata-
sa még nem igazan jelenik meg az
elérejelzésekben. Az elmult hetek-
ben kozolt jelentdsebb olajér-va-
rakozdsok tébbnyire 70-80 dollar
kozotti savban szorédnak, de mar
taldlkozhattunk 100 dollaros olaj-
ar-el6rejelzéssel is.
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1. B. | Epp csak kezdett csitulni az olasz korményvél-
sag okozta eladasi hullam, méris itt a kvetkez6

az aggodalomra. A vezets nyugat- -eurdpa és

kai indexek lefordultak, amikor az Egyesult Allal‘nok
kereskedelmi minisztere bejelentette Donald Trump
dontését: az Eurépai Unid, Kanada és Maxlkosfnem
kap mentességet az acél- és aluminiumtarifék algl. A
frankfurti DAX komponensei koziil a pénzigyi s
papirjai mellett az autégyartok arfolyama esett, ﬁnvel
asajté megsze@zbetbe az amerika
kitiltani orszdgabdl a német luxusauto—gyarto g
hazai befektetdket azonban nem zavarta a nemzet-
kozi pesszimizmus: a BUX kiemelkedo, kozel 3&mﬂ,
lidrd forintos forgalomban 1,5 szazalékot emsedott
T6bb mint 25 millidrd forintnyi értékben _]egyeztgk
az 1 szazalékkal dragulo OTP-részvényeket, a bank-
papirok vélhetden az MSCI-4tstilyozas miatt raliztak.
A Richter-papirok arfolyama 1,2 szézalékot emelke-
dett, a kereskeddk valdszintileg optimistan varjak az
Esmyardl ma megjelend szakért6i véleményt. A g{
papirok 2,7 szazalékot drégultak, a Telekom lyﬂa
ma azonban 0,5 szdzalékot gyengiilt. A forint
tért az euréval szembeni 320-as szint ald.
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