RESZVENYPIACOK

Iranykeresés
feltamadas utan

A részvenyek 2010 6szén sok szempontbdl jobb befektetésnek tlintek,
mint a rekordalacsony kamatot kinald kotvények, kuldnodsen akkor, ha
valaki hitt abban, hogy el lehet kerlini az Ujabb recessziot.

vilag részvénypiacain a 2008-as
‘ év az 6sszeomlasrol, a 2009-es
a feltamadasrol szoélt, 2010 elsd
R nyolc hénapja pedig az iranykere-

sés jegyeben telt. A befekteték az
1929-1933-as gazdaséagi valsag ota nem latott
krachot élhettek at, de a talpra &llas Uteme is
el6keld helyet vivott ki maganak a gazdasagi tor-
ténelemkonyvekben.

A jozan ész és a kéenyszer

Az utélag, hideg fejjel visszatekintve tulzénak ne-
vezhetd tézsdei reakciora alapvetéen két magya-
razat adhato: az egyik érzelmi, amasik ,technikai
jellegl”. A befektetékdén a Lehman-cséd utani

szabadesést latva Urra lett a panik, és — a bro-
kerkorokben népszer(i szélassal élve — egyszerre
prébaltak meg kimenekllni az égé hazbdl. Az
arfolyamok a vilag fejlett tézsdéin naponta 5-10
szazalékokkal zuhantak, ami egyre tobb befek-
tetdt rémitett meg, akik ekkor mar nem tudtak
j6zanul gondolkodni, és limit, azaz als¢ arkorlat
nélkul dobtak piacra mindent.

A panik mellett a masik magyarazat a kényszer-
likvidélasok beindulasa volt. A kordbban 3-4-5-
sz0ros tékeattétellel folepitett pozicidkat ugyanis
a piac 20-30 szazalékos visszaesésénél a broker-
cégek elkezdték folszamolni, miutan a befektetdk
a hitelbdl vasarolt részvényeken felhalmozddott
veszteségeket mar képtelenek voltak fedezni.

,»Az arfolyam so-
hasem arra megy,
amerre a befektet6k
tobbsége varja.”

®

A vilag legnagyobb
tézsdéinek részvény-
indexei 2010 6szén
mar kozelitették,
meghaladtak a 2008
Oszi értékeket, jocskan
elmaradtak azonban a
2007-es csucsoktol.



ABSZURD MELYSEGEK

A limit nélkuli eladasok elképeszt6 szintekre nyomtak le a részvény-
arakat. A vilag legnagyobb piacan, az amerikai tézsdén példaul 2009
tavaszan tucatjaval forogtak részvények 2-3-as arfolyam/nyereség ra-
taval (P/E-vel) — békeid6ben ez a szam éatlagosan 15-20 kdzott szokott
lenni —, s6t szdmos cég piaci értéke még a tarsasag szamlajan heverd

készpénz szintjét sem érte el.

A magyar t6zsdét sem kertilhette el a panik, igy a mélyponton a pesti
parkettet is vilagvége-hangulat jellemezte. Olyan cégek, mint az Egis,
a Mol vagy épp a TVK forogtak az egy részvényre jut6 sajat téke alatt,
ami ,normal idékben” a tartésan veszteséges tarsasagok sajatja

szokott lenni.

A kényszerlikvidalasnal pedig nincs méd mér-
legelésre. A megszorult anyagi helyzetbe kerdlt
Ugyfél reszvényeit a brokerek olyan arfolyamon
adjak, amennyiért az elkel. A Lehman-cséd utani
hetekben a vasarléi oldal teljesen kiszaradt, igy
az arfolyamok Ugy zuhantak, akéar a ké.

Hegymenet, megallé nélkiil

A mélyponton, 2009 marciusaban a brokercégek
Ugyfelei nem tehettek mast, mint a veszteségeket
szamolgattak. Ekkor mar nem akadt senki, akinek
kedve lett volna részvényt venni — emlékszik vissza
az egyik hazai brokercég Uzletkdtdje —, és olyan
sem, aki el tudta volna képzelni az arfolyamok
emelkedését. Arra pedig, hogy a BUX b fél év
mulva ismét 20 000 pont kdzelébe emelkedik,
még a legvadabb almaiban sem gondolt senki.
A piac pszicholégigja alapjan tehat megérett a
helyzet arra, hogy az arfolyamok elinduljanak a
korabbi cstcsok iranyaba. ..
Akényszerlikvidalasok, azaz a limit nélkuli eladasi
megbizasok utani idészakokra jellemzé, hogy az
arfolyamok a panik mélypontja utan mar vissza
se néznek, azaz szinte megalld nélkil emelked-
nek, akar a viz ala nyomott gumilabda, amikor
elengedik. Pontosan ez tdrtént 2009 marciusa és
2010 aprilisa koz6tt: a részvényindexek néhany,

DJAI és FTSE index

(2009. 01. 1. — 2010. 08. 31. kdz6tt, pont)
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A medvepiac a részvé-
nyek tartés arfolyam-
csokkenése, aminek
kovetkeztében a vezet6
részvényindexek esése
meghaladja a 20 szaza-
lékot. A ,bika” a t6zs-
déken a markansan
emelkedd, hosszabb

- altalaban tébb évben
mérhetd - idészak
jelképe. Medvepiaci
raliként a jellemz6en
lefelé tart6 indexmoz-
gasokat megszakito,
atmeneti emelkedése-
ket jellemzik.
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Forréas: Bloomberg, Equilor
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2-3 hetes korrekciotdl eltekintve csak egy iranyt
ismertek — folfelé!

A befektetdk és elemzék tdbbsége azonban a
kdzel 14 hénapig tartd hegymenet alatt végig
,medvének nézte a bikat”, azaz a piac zdme egy
atmeneti medvepiaci ralinak gondolta az emelke-
dést, és folyamatosan varta az Ujabb, meredek
visszaesést, am az csak nem akart megérkezni.

Jegybanki ,,segitség”

A meredek emelkedés elsé szamu lzemanyagat,
alikviditast a jegybankok pumpalték a rendszerbe.
A nemzeti pénzintézetek azon tul, hogy 0 szaza-
lék kozelébe vitték le a fejlett vilag alapkama-
tait, frissen nyomtatott pénzekbdl allampapirokat
vasaroltak, szazmilliardokat juttatva igy a vilag
pénzligyi rendszerébe.

Ezek a milliardok azonban nem a redlgazdasagba
aramlottak — vagyis nem elsésorban a beruhaza-
sokat és az Uj munkahelyek |étrehozasét segitették
—, hanem utat taléltak a tézsdékre, folyamatosan
taplalva az arfolyamok emelkedését. Egyszer(b-
ben fogalmazva, a nagybankok ezeket a pénzeket
nem kihitelezték a vallalatoknak és a lakosséagnak,
hanem megforgatték a tézsdéken, hozzajarulva
az arfolyamok emelkedéséhez és a volatilitas
megugrasahoz.

igy torténhetett, hogy hidba érkeztek aggaszto
makrogazdasagi adatok, és hidba hullottak ki

a csontvazak a szekrényekbdl (a Dubai-csdéd,
a 2010 elsd negyedévében felbukkand gorog
aggodalmak), az arfolyamok csak nem akartak
visszaesni. Az egyik hazai bank privatbanki igaz-
gatdja ezt a kovetkezbképp tette egyértelmive:
,Ha a fundamentumok és a likviditas ellentétes
iranyba mutatnak, akkor révid tavon az arfolyamok
mindig a likviditas iranyaba mozdulnak el...”
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Aborulaté prognézisokat a vilaggazdasag motor-

A BUX index és az OTP-részvény arfolyamanak alakulasa janak tartott amerikai fogyasztok szorult helyzete

(2009. 01. 1. — 2010. 08. 31. kdzbtt)

G is taplalta. Az érvelés szerint az USA GDP-jének
0 | e 70 szazalékéért felelés fogyasztas egészen ad-
- B0 dig nem allhat stabil névekedési palyara, amig a
f : oo ; cégek el nem kezdenek havi szinten szazezres
f 1500 ) s nagysagrendben Uj munkahelyeket létrehozni.
s M E g Hidba a tébb negyedév 6ta bévilé GDP, a mun-
‘%5 | kaer6piac talpra allasa egészen 2010 augusztu-
Bom ™1 § sdig nem kovetkezett be, ennek megfelelden a
i o § munkanélkUliségi rata megmaradt 10 szazalék

:gmm 2000 0301 000 08 01 0100308 = c-_; kozelében.
e L% Ha pedig az amerikai fogyaszténak nincs mun-

kéja, és nem kolt, akkor a vilaggazdasag tartés
A bika ugy szeret men-

A f8bb részvényindexek nyeresége ez alatt a bd
egy év alatt kdzelitette a 100 szazalékot, a feltd-
rekvd piacokon pedig még ennél is szebb almok
valtak valdra. Az élen természetesen a kordbban
»2agyonutott” részvények haladtak, ugymint a
bankok, az ingatlan- vagy épp az autéipari tar-
sasagok papirjai. Ez a tendencia az orszagok
szintjén is megfigyelheté volt, azaz a lejtmenet
alatt legnagyobbat esd piacok —ilyen volt példaul
a Budapesti Ertéktézsde is — a foltdmadasban is
élen jartak.

Kijozanodas vagy atmeneti
pihend?

Az eurbpai addssagproblémakkal kapcsolatos
aggalyok 2010 tavaszan megakasztottak a tézsdei
emelkedést. Az indexek megtorpantak, a befek-
teték pedig komolyan aggodni kezdtek a W alaku
recesszio miatt. Az 8sz véaltozast igért, az irany
azonban bizonytalan volt. Vajon a medve veszi
at az uralmat, vagy pedig az allami stimulusok
kifutasaval egy szlkségszerl és elkerllhetetlen
megtorpanast kdvetéen eljon a fenntarthaté né-
vekedeés idészaka?

Ervek béven sorakoztak mindkét allaspont mel-
lett. Akadt kdzottik bdven statisztikai adatokkal
alatamasztott, de megfigyelésekre, pszicholégiai
tényezdkre épitett is.

A pesszimista szcenarié mellett szélt tdbbek ké-
z6tt a valsag sulyosséaga. Vald igaz, hogy a gaz-
daségi kriziseknek csupan téredéke valik W alaku
recessziova — az USA-ban a Lehman-cséddel
indult 6sszeomlast megelézd hat alkalombdl ez
minddssze egyszer fordult elé —, ugyanakkor nem
szabad elfelejteni azt, hogy a 2008—-2009-es val-
sag az elmult hét évtized legpusztitdbb ¢ssze-
omlasét hozta. Ha pedig a krach okozta karok
olyanok, amilyeneket az 1929-1933-as valsag
oOta nem latott a vilag, akkor logikusan hangzott,
hogy a talpra dllas is hosszu éveket fog kovetelni.
A részvényéarak pedig toporognak vagy csende-
sen olvadnak.

novekedése szintén nehezen képzelhett el.
ni, ha minél keveseb-
ben tinek rajta.

Kiiszobon a megszoritasok

A visszaesésekkel riogaté elemzések gyakran
ismételt eleme volt, hogy a kormanyoknak hama-
rosan el kell kezdenilk a megszoritasokat, ami
derékba térheti az éledezé gazdasagi ndvekedé-
seket. Elemzdk a fejlett vilagban 2011-2012-ben
éves szinten a GDP 2 szazalékéara rigd megszori-
tassal szamoltak, ami még nem is tinik tdlzasnak,
tekintettel az USA (vagy éppen Nagy-Britannia)
2010-ben vart, 10 szazalékos koltségvetési hia-
nyara.

A pesti parketten a
figyelem k6zéppont-
jaba az OTP kerdilt.
2009 marciusaban
még a kozelg6 cs6drél
és az elkeriilhetetlen
allami ment6csomag- .
rol szoéltak a hirek/
pletykak, a mélypont

utan azonban mégis
hatszorosara emel-

kedett az arfolyam,
kiérdemelve ezzel a

vilag egyik legjobban
teljesit6 részvényének
cimét.

ADéssAGvALsAG

Az allamcséd-forgatékdnyvekben Gorégorszag volt a fé mumus.
Addéssaga ugyanis 2010 nyaran 300 milliard eurdra ragott, a gorog
allamkotvények jelentés hanyada pedig az eurdpai ériasbankok pan-
célszekrényeiben pihent. Ez jelentds iddzitett bombanak tlint, ami akar
egy addssaglavinat is elindithat Eurépaban, sokmilliardos veszteséget
okozva ezzel a bankoknak. Az 6reg kontinensen az adéssaghelyzetiik
okan kockazatos orszagok listaja Portugaliaval, irorszaggal, Spa-
nyolorszaggal folytatédott, de akadtak gondok béven mashol is. Ha
Europat illetéen éppen megnyugodtak a kedélyek, rendre napvilagot
lattak egyéb térségek, példaul az USA egyes allamainak csédjérdl
sz016 elemzések (a CDS-arazasok alapjan a vilag legkockazatosabb
10 allama kozé ,jutott be” példaul Kalifornia).
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S&P 500 indexben szerepl6 részvények atlagos
arfolyam/nyereség-rataja

-
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2
Hiany és ad6ssag " g
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(2010-re vonatkoz6 becslések a GDP szazalékaban) " é
Koltségvetési Allam- 3
hiany adéssag 1 a
. ., , o0 onm 00T 20100101 20007 ©
!Egyesult Kirdlysag -12 791 5
Irorszag 11,7 77,3
gSA orsss 10 926 Es itt nomindlis hozamrol beszéliink, azaz redlér- >/
panyolorszag 9.8 64,9 telemben még ennél is nagyobb ,bukét” voltak ’
Gorogorszag il 138 kénytelenek elszenvedni az invesztorok
Franciaorszag -8 83,6 Y ;o ) ) - : , A részvények kotveé-
Portugdlia e e Hosszu tavra visszatekintve pedig, ha egy ev-  nyekhez mért relativ
) tized ennyire borzalmasan alakult, akkor az azt  olcsésagat kitlinéen
Japan -6,7 2273 o y, . L . .
Eurézéna G e kdvetd 10 év rendszerint szép nyereséget hozott ~mutatta a Microsoft
Olaszorsza 53 118.2 arészvénytulajdonosoknak. (Osszehasonlitas- 2010 szeptember
g ) ) , , L kotvénykibocsatasa.
Németorszag 5 78,8 ként efrdemes megemlltenl, hogy az S&P 590 A vilag legnagyobb
Kina 27 18,9 1990 es 2000 kozott 350 pontrol 1500-ra, mig  szoftvergyartoja 4,75

Forras: HSBC, juniusi becslések
___________________________________________________________|

Egyvalami mindenképpen biztosan kijelenthe-
tének tlnt: az évezred masodik évtizedében a
fejlett gazdasagoknak még sok gondjuk lesz a
100 sz&zalék kdzelébe vagy a folé ugro allam-
addssagokkal. Es éppen ez volt az Ujabb nagy
Osszeomlast elérevetitd forgatdkonyvek egyik
fontos érve.

Csak jobb lehet!

A vélsag kitdrésénél kicsit messzebb tekintve vi-
szont azis l&thato, hogy a 21. szazad elsé évtizede
katasztrofélisan alakult a részvénypiacokon. A
vilag legfontosabb indexeként szamon tartott S&P
500 példaul 2010. szeptember 1-jén 1080 pont
kozelében fejezte be a kereskedést, mig pontosan
10 évvel kordbban, 2000. szeptember 1-jén 1500
pont folétt jart. Ez idé alatt tehat nemhogy nyere-
sége nem volt arészvénytulajdonosoknak, de sok
esetben egyenesen veszteséget kdnyvelhettek el.

(2009. 01.°1. — 2010. 08. 31. kdzdtt, pont)

1980 és 1990 kdzott 100 pontrdl 350 pontra
er6sodott.)

Csucsokon az osztalekhozamok

Nyar végére, szeptember elejére a vallalati kot-
vényhozamok térténelmi mélységbe, atlagosan
3,7 szazalékra estek az USA-ban. Ez arra 6szto-
nozte a cégvezetdket, hogy milliardos tételekben
dobjanak piacra kétvényeket — hiszen a finansziro-

milliard dollarnyi
hitelpapirt adott el
rekordalacsony kamat
mellett, 3 éves lejarata
csomagot 0,875 éves
kamat mellett sikeriilt
értékesiteni. Ekozben
a cég részvényei 2,5
szazalékos osztalékho-
zammal és 11-es arfo-
lyam/nyereség rataval
forogtak a t6zsdén.

DRAGAK VAGY OLCSOK?

A fundamentumokat szemuigyre véve,2010 észén nem tlinnek dra-
ganak a részvények. Ismét csak az amerikai S&P 500-at vizsgalva az
index atlagos P/BV mutatdja (arfolyam/kdnyv szerinti érték) a torténelmi
atlag alatt volt, és a 2011-re vart profitokkal az index atlagos P/E (arfo-
lyam/nyereség) mutatéja is alig haladta meg a 12-t, szemben a 16-0s

torténelmi atlaggal.

A véllalati eredmények remekiil alakultak 2010 elsé fél évében, az
elemzdék mar 35-40 szazalékos profitbéviléssel szamoltak 2010 egé-

szére, és tovabbi 15-20 szazalékkal 2011-re.
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zas rendkivil olcséva valt —, az igy bevont forrast
pedig osztalékfizetésre, akviziciéra vagy sajatrész-
vény-visszavasarlasra forditsék. Ahogy az egyik
vezeté hazai befektetésialap-kezeld fogalmazott,
a rekordmélységben lévé kétvényhozamok és a
torténelmi atlagnal olcsébb részvéenyek szinte
rakényszeritették a cégeket ezekre a Iépésekre.
Ami a felvasarlasokat illeti, a tranzakciok sza-
ma augusztusban ugrott meg latvanyosan, és
az elemzék tovabbi pezsgést vartak, mind 2010
végén, mind 2011 elején. A vallalati kétvénykama-
tokhoz viszonyftott osztalékhozamok ekdzben 15
éves csucsra ugrottak, a tarsasagok pedig — a
Microsofttél a Xeroxig — sorra jelentették be a
kifizetések emelését. Végezetll a sajatrészvény-
vasarlasok volumene az év elsd nyolc hénapjaban
elérte a 250 milliard dollart, ami 6tszoros érte-
ket jelentett a 2009-es év hasonld idészakahoz
meérve. A tarsasagok kasszajaban mindekdzben
bdséges készpénztartalékok halmozddtak fol.
2010 masodik negyedévében mar zsinérban he-
tedik negyedéve mutatott bévilést az S&P 500
cégeinek dsszesitett készpénzallomanya.

A cégvezetbk tehat a rendkivdl bizonytalan no-
vekedesi kilatasokat érzékelve els@sorban nem
munkahelyteremté beruhazasokra koltdttek a
készpénzt és a kdtvénypiacrol bevont, olcsé for-
rast, hanem egyéb moédon, osztalék, akvizicid
vagy sajatrészvény-vasarlason keresztul probaltak
meg gazdagga tenni a részvényeseket.

A masodik V beti

A javithatatlan optimistak érvei kdzétt szerepel
azis, hogy a multban a W alaku recessziok alatt
a masodik V betdnél mar nem kévetkezett be
a véllalati profitok 6sszeomlasa, tekintettel arra,
hogy az els6 V-nél a cégvezetbk megtették a
szlkséges koltségcsokkentd és hatékonysagija-
vitd intézkedéseket.

Nem volt ez masképp 2009-2010-ben sem, igy
a recesszid masodik leszallé aga (ha egyaltalan
bekovetkezne) a véllalatokat mar ,egészségesebb
allapotban” talalna. A Citigroup becslése szerint
példaul egy Ujabb visszaesésnél a nyereségek

HA MINDENKI PESSZIMISTA...

Elsd hallasra talan ellentmondésosnak tlinhet, de a részvényvasarlas
mellett szolt 2010 6szén az is, hogy mind az alapkezeldi tarsadalom,
mind a lakossag rendkiviil pesszimistan itéli meg a jévébeni lehetdsé-
geket. A tobbség fél-egy éves idétavon bellil esésre szamit.

Az AAll intézet (American Association of Individual Investors) heti
rendszerességgel késziil6 felmérésébdl példaul az dertilt ki, hogy

az amerikai lakossagi befekteték 2009 marciusa 6ta — akkor érte el
mélypontjat a Lehman-0sszeomlas utani zuhanas — nem lattak annyira
borusan a kilatasokat, mint 2010 augusztusaban. Ek6zben nyar végére
éves mélypontra esett a befektetési alapokban mért részvényarany, a
hirek pedig szinte hétrdl hétre arrél szoltak, hogy a befektetok a részvé-
nyekbdl a biztonsagosnak vélt kétvényekbe menekitik a pénzt.

Amikor pedig ennyire tapinthat6 a részvényekkel kapcsolatos pesszi-
mizmus, mikdzben az arfolyamok ezt tulajdonképpen nem indokoljak

— hiszen az S&P 500 lényegében ugyanott all, ahol év elején, tehat
nem esett semmit —, akkor az esetek tobbségében pozitiv elmozdulas

szokott kévetkezni.

mindossze 10-20 szazalékkal esnének, ekkora pro-
fitcsbkkenés pedig talan nem indokolna egy Ujabb
tézsdekrachot vagy elhlizédé medvepiacot.

Venni, vagy nem venni?
A részvények arazasa torténelmi dsszehason-
litasban tehat 2010 6szén kedvezd volt, és sok
szempontbdl jobb befektetésnek tlntek, mint a
rekordalacsony kamatot kinalé kotvények, kulo-
nosen akkor, ha valaki hitt abban, hogy el lehet
kerllni az Ujabb recessziét. Raadasul az ériasi
koltsegvetési hianyok kdvetkeztében a 2010 utani
években redlisnak tlint a szigoru fiskalis és laza
monetaris politikara vonatkozd varakozas, vagyis
az a remeény, hogy fdnnmaradhat a tézsdéket
éltetd pénzbdség, mikdzben a valsag eldtti hitel-
allomanyok fokozatosan leépulhetnek.
Ezzel egyUtt a valsag elbtti évek alatt zsufolasig
megtoltott szekrények béven rejtettek még csont-
vazakat, igy a befektetéknek tovabbra is jocskan
maradt okuk arra, hogy évatosak maradjanak.
M KOVACS BALAZS
A cikk megirasat Elek Péter, a Dialdg Alapkezeld
befektetési igazgatdja és Nyari Zsolt, a KBC
Securities vezetd részvénykereskeddje segitette.

"

A felvasarlasok és
Osszeolvadasok piacan
(M&A) 2010 augusz-
tusa az elmult tiz év
legerésebb hénapjat
hozta, a cégvezetdk az
év harmadik negyed-
évében 6sszesen 599
milliard dollar értékben
jelentettek be felvasar-
lasokat és 6sszeolva-
dasokat a vilagban, ami
35 szazalékos javulast
jelentett 2009 hasonlo
id6északahoz képest.
Az év elsé harom
negyedében 6sszessé-
gében 21 szazalékos
béviilést regisztraltak,
a tranzakciok volu-
mene 1678 milliard
dollart tett ki. Elemzék
hangsulyoztak: minden
adott az M&A piac
tovabbi béviiléséhez.



