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BEVEZETES

Az elmult néhany év valsaghelyzetei meglehetdsen nehéz helyzetek elé allitottdk a
részvénytulajdonosokat €s a vallalatokat, ugyanis COVID-19 jarvanyhelyzet és az orosz-ukran
habort kitérése sosem latott hirtelenséggel rengette meg a részvénypiacot. A részvénypiac
leértékelddése Magyarorszagon és vilagszerte egyarant megfigyelhetd volt. Ezen leértékelddést
legjobban az értéktdzsdék hivatalos részvényindexeinek arfolyamvaltozasai tiikkrozik, melyek
legtobb esetben tobb, mint 30%-os visszaesést mutattak a COVID-19 kitorését kdvetd, csupan
néhany nap leforgasa alatt.

Dolgozatom soran ezen valsaghelyzetek és ezen beliil is kiemelten az energiakrizis
magyar részvénypiacra gyakorolt hatasait vizsgdlom a BUX index négy legnagyobb
részvényén, valamint az energetikai szektorban kiemelkedden érintett ALTEO Nyrt.
részvényein keresztiil. Valasztdsom azért esett a négy blue chip részvényre, hiszen a BUX
kosarban betdltott tobb, mint 90%-0s részaranyuknak koszonhetéen a magyarorszagi
részvénypiacot mondhatni teljes egészben meghatarozo tarsasagokrol beszélhetiink, az ALTEO
pedig azért keriilt az altalam elemzett vallalatok kozé, ugyanis a Mol, a Magyar Telekom, az
OTP ¢és a Richter egyike sem végez energiaszolgaltatd tevékenységet, viszont fontosnak
tartottam egy ilyen szektorbol kikeriilé vallalat elemzését is, figyelembe véve a geopolitikai
fejlemények altal is motivalt vildggazdasagi aktualitdsokat.

A részvények értékelésére szamtalan modell és mutatd szolgél, melyek felhasznalasaval
meghatarozhatjuk, hogy az egyes ¢értékpapirok hogyan teljesitenek, milyen hozamok
szarmaznak beldliik, illetve, hogy a befektetdi értékitéletet is tiikrozo piaci ar mennyire igazolja
vissza a részvény tényleges hozamat. Kutatasi céljaim koz¢ tartozik a részvénypiac elemzése
¢és a részvények értékelése mellett ezen mutatok hidnyossagainak és értékelési nehézségeinek
feltarasai is.

A vizsgalat utolso Iépéseként kivantam meghatarozni, hogy egy, az eldbbi 5 részvénybdl
Osszeallitott portfolid variancia €s Gini-index alapon optimalizalt struktirdjara milyen hatast
gyakoroltak a 2020-2023 kozotti idészak turbulens valsagjelenségei, kiemelten az energiadrak
drasztikus novekedésére. Ehhez kapcsolodo elsd vizsgélati hipotézisem, hogy az energiavalsag
szignifikans mértékben nodvelte meg az energetikai szektorban érdekelt ALTEO Nyrt.
értékpapirjainak sulydt az optimalis portfoliostrukturaban. Tovabba, vizsgdlatom targyat
képezte annak 6sszehasonlitasa is, hogy kiilonb6z6 befektetéi hozamelvarasok rogzitése mellett
valtoz6 optimalis portfoliostrukturdk mennyiben adtak mésabb képet az energiakrizis id6szakat

is figyelembe véve, mint anélkiil. Ehhez kapcsolddd mésodik hipotézisem, miszerint a variancia
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¢s Gini-index alapon optimalizalt portfoliostrukturak az egyes hozamelvardsok mellett
statisztikailag szignifikdnsan nem térnek el egymastol, igy mindkét modszer megbizhatd

eredményeket szolgaltat az optimalis befektetdi stratégia dsszeallitasa érdekében.



1. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

Szakirodalmi attekintésem az atlathatdsag érdekében alapvetden négy f6 fejezetre
tagolodik. Az 1.1. fejezetben a Markowitz-féle portfolioelmélet és az értelmezéséhez sziikséges
kozgazdasagi- €s statisztikai mérészamok meghatarozasanak menete keriil bemutatasra. A 1.2.
fejezetben a magyarorszagi tézsdei miikodés, a Budapesti Ertéktézsde, valamint annak
hivatalos részvényindexe a BUX index keriil ismertetésre, majd a részvényértékelésrdl, azon
beliil a tartasi iddre jutdé hozamroél, a P/E mutatokrol, és a Gordon féle DDM modellrdl kivanok
attekintést adni, végiill a legjabb évtizedben jelentkezd energiavalsag keriil roviden

bemutatasra.

1.1. A Markowitz-féle portfolicelmélet

1.1.1. Hozam és kockazat értelmezése a Markowitz-modellben

Az utobbi években nagyon fontos kérdéssé valt a megtakaritassal rendelkezok szdmara,
hogy milyen eszkozokbe fektessék be pénziiket annak érdekében, hogy a lehetd legmagasabb
hozamot tudjak elérni vele. Befektetési dontéseink soran az elérhetd hozam mellett az eszk6zok
kockézata is kulcsfontossagli tényezé dontéseink meghozatala soran, ugyanis a hozam ¢és a
kockézat egyiittesen mutatjdk meg szamunkra egy befektetés hasznossagat (Bugar-Uzsoki,
2006). Egy racionalis befektetd ceteris paribus a minél magasabb hozamot, illetve a minél
alacsonyabb kockézatot preferalja. A kockdzat csokkentése legegyszeriibb médon tigy érhetd
el, hogy meglévd vagyonunkat nem egy eszkdzbe fektetjiik, hanem tobb befektetés kozott
osztjuk meg. Ezt nevezziik diverzifikacionak. A befektetOk altal egy idépontban birtokolt
befektetési eszkozok Osszességét nevezziik portfolionak, amely tartalmazhat tulajdonjogot-,
illetve hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat.

A portfolidelmélet legnagyobb uttordjének Harry M. Markowitzot tartjak, ugyanis
1952-ben a The Journal of Finance cimii folybiratban megjelentetett cikkében, a Portfolio
Selection-ben mutatott rd a kiilonbozd befektetések kozotti kapcsolatokra, hogy milyen
mértékben és milyen irdnyban mozognak egyiitt, ezéltal pedig hatalmas eldrelépést tett a
portfolié optimalizalas és kivalasztas teriiletén. Ezért a munkdjaért 1990-ben Kozgazdasagi
Nobel-emlékdijat is nyert (Brealey-Myers, 2005; Mangram, 2013).

Munk4ja sordn a matematikai tudasanak felhasznalaséval kezdte el elemezni foként a

részvénypiacot, a részvények hozama, kockdzata, és a kozottiik 1évo korrelacid segitségével.
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Elsésorban a diverzifikacio kockazatcsokkentd hatasaval foglalkozott és arra mutatott rd, hogy
amennyiben olyan részvényeket vasarolnak a befektetok, amelyek minél kevésbé mozognak
egylitt, minél kevésbé korredlnak egymassal, annal jobban csokkenthetik a portfolidik
kockazatat. Ezaltal ravilagitott, hogy ha a befektetok tobb tipust befektetésben és értékpapirban
tartjdk vagyonuk egy részét, abban az esetben jelentdsen alacsonyabb kockazatot kell
felvallalniuk, mintha csak az egyik befektetést valasztanak (Brealey-Myers, 2005; Markowitz,
1952).

A portfoliok elemzése soran nagyon fontos meghataroznunk a benniik szerepld
értékpapirok varhaté hozamat, szorasat, relativ szorasat, valamint az értékpapirok kozotti
korrelacids egyiitthatot vagy kovarianciat. Ezek meghatarozasa utan keriilhet sor a portf6lié
varhato hozamanak, illetve szérasanak meghatarozasara.

Egy értékpapir varhatdo hozamat a korabbi évek hozamainak szdmtani atlagaként kell
meghatarozni, és azt mutatja meg szamunkra, hogy atlagosan mekkora hozamra szdmithatunk
az adott értékpapirtol.

A varhato hozam meghatarozasanak képlete:

n

E(r) = %Z T

i=1
Egy értékpapir variancidja a varhato értéktdl vald négyzetes eltérés varhatd értékét
jelenti. A varianciat masnéven szorasnégyzetnek is nevezi a szakirodalom, ugyanis a szorast a
variancia négyzetgyokeként hatdrozhatjuk meg. A szoérds, mint statisztikai mértékegység jol
kifejezi az atlag koriili ingadozast, ezért a portfolidelemzés soran a szorassal az értékpapirok
kockazatat fejezziik ki. Minél nagyobb egy eszkdz szorasa, annal jobban ingadoznak az értékek
a varhato érték kortil, igy a szords ndvekedése noveli a kockazatot (Montgomery-Runger, 1994).

A variancia meghatarozasanak képlete:

n

o) =3 [~ ECP

i=1

A relativ szords egy olyan mutatd, amely egyiittesen veszi figyelembe a hozamot ¢és a
kockdzatot, ugyanis egy befektetési dontés soran nem elég csupan a hozamok
maximalizalasara, vagy a kockazatok minimalizalasara torekedniink, hanem egyiittesen kell
figyelembe venni a kett6t. A relativ szords az egységnyi hozamra jutd kockazatot mutatja be,
igy azt tudhatjuk meg a mutatdobol, hogy egységnyi tobblethozam eléréséhez mekkora
tobbletkockazatot kell felvallalnunk. Min¢él alacsonyabb a mutaté értéke, annal kedvezObb a

befektetok szamara (Brown, 1998). A relativ szoras meghatarozasanak képlete:



CV(r) = %

A portfoli6 varhatoé hozama az abban szerepld eszk6zok varhaté hozamanak a stilyozott
szamtani atlagaként hatdrozhaté meg, igy annak linedaris fiiggvénye, mig a sulyokat az adott
eszkozok portfolioban szerepld aranya jelenti (Becsky-Nagy, 2008).

Kételemi portfolio esetén a varhato hozam képlete:

E(rp) =w; * E(ry) + wy * E(1y)

meghatarozdsa. Az 1. dbran lathaté hatékony portfoliok gorbéje azokat a hozam-kockazat
parokat szemlélteti, amelyeknél adott kockazati szinthez a legmagasabb hozam, illetve adott
hozamszinthez a legalacsonyabb kockazat tartozik. Egy raciondlis befekteté ezen gorbérdl
valasztja ki befektetését, ugyanis amennyiben egy, a gorbére nem illeszkedé pontot valaszt,
abban az esetben olyan befektetés mellett dont, melynek hozaméat kisebb kockazattal is
elérhetné. A Markowitz-bullet, vagy més néven Tojashéj diagram azokat hozam-kockazat
parokat szemlélteti, amelyek két kockazatos eszkozzel elérhetéek. Ezen az dbrén az alacsony
kockazati €s magas hozamu élen szerepld, pirossal jelolt rész mutatja a hatékony portfoliok

g6rbéjét (Szabs, 2015).

Mean and Standard Deviation of Returns of Randomly Generated Portfolios

1. é&bra: A Markowitz-bullet, Tojashéj diagram
Forrés: Andras (2021)
Az atlag-variancia modell masik fontos megallapitasa, hogy a portf6li6 szorasa nem
hatarozhato meg a szordsok szamtani atlagaként, mivel figyelembe kell venniink a részvények
hozamanak egyiittmozgéasat is. A diverzifikdcié ugyanis, ahogy kordbban emlitettem

kockézatcsokkentd hatassal bir azon részvények kozott, amelyek egymassal nem mozognak



tokéletesen egyiitt. Két részvény kozotti kapcsolatot a kovariancia és a korrelacid irja le:
mindkét statisztikai mértékegység azt mutatja meg, hogy két vagy tobb eszkoz hozamai hogyan,
milyen mértékben mozognak egyilitt, illetve az egylittmozgas azonos vagy ellentétes eldjelii-e
(Szabo, 2015).

Két részvény kozotti kovariancia meghatarozasanak képlete:

1 n
COV(X;Y) = mZ[(xi —E(X)) * (Y; — E(O)]

A korrelécios egyiitthato pedig a két részvény kozotti kovarianciabdl kifejezhetd, és egy
olyan skaldzott értéket mutat, amely a [-1; 1] zart intervallumon vehet fel értékeket.
Meghatarozdsa a két részvény kozotti kovariancia és a két eszkoz egyedi szorasanak
hanyadosaként torténik. Ha 1 az értéke, akkor azonos iranyban mozog tokéletesen egyiitt, a
zérus korrelacid a linedris kapcsolat teljes hidnydt mutatja a valtozok kozott. A korrelacid
negativ értéke esetén a részvények hozama bizonyos mértékben ellentétes iranyba mozog, ezért
a két eszkdzbdl egy mindkét eszkoz kiilon-kiilon mért kockazatanal alacsonyabb kockazata
portfolidt tudunk Osszedllitani (Nickolas, 2022). Célszerli megemliteni, hogy ezen szélsdséges
értekek a valosdgban bar nem léteznek, viszont elméleti sikon a -1 korrelacids egyiitthato érték
azt fejezné ki szamunkra, hogy a diverzifikacié kockazatcsokkentd hatdsa teljes mértékben
érvényesiil, igy a kételemt portfolionk teljes mértékben kockazatmentesnek tekinthetd
(Montgomery-Runger, 1994).

A korrelacios egyiitthato szamitasanak képlete két valtozo kozott:
p(X;Y) = —COG:iXG’YY)

A kovariancia, illetve a korrelacido meghatarozasat kovetéen mar lehetdségiink nyilik a
portfolid szorasanak, azaz kockédzatanak meghatdrozdsdhoz. Az alabbi két képlettel
szemléltetem a portfolio varianciajat, amelynek gyoke a portfolié szoérdsa (Nickolas, 2022).
Korrelacioval:

0f =wi*x0of + w5 x05 + 2% p(1;2) *wy * Wy * 0y %0y

Kovarianciaval:
0p =wi *0of +wi*07 +2%COV(1;2) * wy *wy
Az [. tablazat és 2. abra szemlélteti a diverzifikacié kovetkezményeit. A tdblazatban

felhasznalt hozamok nem valds adatokat tartalmaznak, hanem egy sajat, sz€lsdségesnek



tekinthetd példaban kivanom szemléltetni a diverzifikacié hatasait. Az aldbbi adatsorokban a

korabbi évek hozamanak szorasaként keriilt meghatarozasra a kockazat.

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%

-6%
’ 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e A\ részvény -1% 5% -3% 9% 12% 13% -3% 5%
B részvény 10% 8% 10% 5% -1% -4% 6% 6%
Kételem( portfélid 5% 7% 4% 7% 6% 5% 2% 6%

2. dbra: Hozamok szemléltetése két elemii portfoliominta esetén

Forras: Sajat szerkesztés (sajat példa alapjan)

1. tablazat: Portf6lio minta hozama, szorasa, osszetétele, relativ szorasa (CV)

Megnevezés Varhat6 hozam Szoras Suly Cv
A részvény 4,63% 6,46% 50% 1,40
B részvény 5,00% 5,04% 50% 1,01
Kételemii portfolié 4,81% 0,03% 100% 0,01

Forras: Sajat szerkesztés (sajat példa alapjan)

Az 2. abran, illetve 1. tablazatban jol lathatd, hogy a portfo6li6 minta hozama a két
részvény varhatd hozama kozé esik, mivel a két érték sulyozott szdmtani atlagaként kertilt
meghatarozasra. A portfolié szorasa (0,03%) pedig az egyedi szorasértékek (6,46%; 5,04%)
alatt helyezkedik el, ami a diverzifikacié kockézatcsokkentd hatdsat bizonyitja. A diagramon
szemmel lathatd, hogy a sziirkével jelolt portfolio hozamai sokkal kevésbé kiugro értekeket
tartalmaznak, ami szintén a kockazatossag csokkenését szemlélteti. A CV, azaz a relativ szoras

is javulast mutat, ugyanis csokkent az értéke.

1.1.2. A kockazat tipusai: egyedi és piaci kockazat



Korabban tobbszor is emlitésre keriilt a kockazat, illetve a csokkentése a diverzifikacio
segitségével, azonban arrol nem esett szo, hogy a kockdzatnak alapvetden két fajtdjat
kiilonboztetjiik meg, amelyek az egyedi, illetve a piaci kockazat.

Az egyedi, vagy mas néven vallalat-specifikus kockazat egy adott értékpapir
teljesitményét foglalja magaba, és a teljes kockadzatnak azon részét jelenti, amely
diverzifikdcioval csokkenthetd, ugyanis az egyik vallalatban bekdvetkezd valtozasok nem
befolyasoljak a tobbi vallalatot. Az 1.1.1. alfejezetben az egyedi kockazat csokkentésének
lehetdségeit mutattam be (Acharya-Pedersen-Philippon-Richardson, 2017).

A piaci, vagy szisztematikus kockdzat az Gsszes vallalat teljesitményét altalanosan
befolyasold tényezdket foglalja magaban, azaz mindazon kockéazatokat, amely az 6sszes, vagy
a legtobb vallalkozast érinti. A piaci kockazat igy diverzifikdcidval nem csokkenthetd.
Alapvetden négy tipust kockazatbol tevodik Ossze, amelyek a kamat-, részvény-, aru- és
deviza/arfolyamkockdzat. A kamatkockazat a jegybanki alapkamat megvaltoztatasabdl, illetve
egyeb monetaris politikai dontésekbdl szarmazhat, és els6sorban a valtozé kamatozasu
értékpapirok és bankbetétek soran meriilhet fel. A részvénykockazat a részvénypiac
volatilitasabol szarmazik, leggyakoribb oka példdul az adékulcsok megemelése, ami az Gsszes
részvénybdl szdrmazd hozamot, igy a részvények piaci arat is csokkenti. Az arukockdzat a
nyersanyag aranak ingadozasabol szarmazo6 kockazatokat fejezi ki, az arfolyamkockazat pedig
a nemzetkozi kereskedelemben résztvevd cégeket érinté devizaarfolyamok ingadozasabol
szarmazo kockazatokat jelenti (Acharya-Pedersen-Philippon-Richardson, 2017).

A piaci vagy szisztematikus kockazat, bar diverzifikacioval nem csokkenthetd, viszont
mas modon igen. A legjobb példa erre egy eladési opcio vasarlasa, amely a birtokos azon jogat
(nem kotelezettségét) testesiti meg, hogy az adott személy altal birtokolt részvényeket egy eldre
meghatarozott aron, egy eldre meghatarozott idékereten beliil értékesitheti. Ez4ltal a részvény
piaci aranak jelentOs visszaesése estén az elére meghatarozott aron el tudjuk adni az altalunk
birtokolt értékpapirt (Chen, 2022).

A piaci kockdzat meghatarozdsa soran kulcsfontossagu kitérni a piaci portfolio
fogalmara, amely az adott piacon megtalalhatd 6sszes kockézatos eszkdzt tartalmazo portfoliot
takar. Mivel magas elemszamanal fogva tartalmaz szdmos, egymadassal nem egylittmozgo
értékpapirt, ezért a diverzifikdcido hatdsa maximalisan érvényesiil, igy az egyedi kockazat
zérusra csOkken, amely miatt annak teljes kockazata immar csak a szisztematikus kockazatnak
felel meg. A piaci portf6lio hozamanak a kockdzatmentes hozamot meghalad6 részét nevezziik
piaci kockazati préemiumnak, ami igy a piaci kockézat felvallalasaért jaré tobblethozamot jelenti

(Mukhopadhyay, 2023).



A piaci kockazati prémium meghatarozasa:
Piaci kockéazati prémium = E(ry) — 15

Egy értékpapir piaci kockazatanak meghatarozasa soran azt kell figyelembe venni, hogy
a piaci portfolié valtozasaira mennyire reagal érzékenyen az adott értékpapir. A Béta az a
statisztikai mérészam, amely kifejezi ezen piaci kockazatot, meghatarozasa pedig az adott
eszkoz €s a piaci portfolio kozotti kovariancia €s a piaci portfolio varianciajanak hanyadosaként
torténik (Kenton, 2022; Scholes-Williams, 1977):

_cov(ry,1;)
i = T

Alapvetden a Béta értékének négy specialis esetét kiilonboztetjiik meg, ideértve a
negativ, az egy, az egynél nagyobb ¢és az egynél kisebb, de nullandl nagyobb értékeket.
Amennyiben az értéke egy, az azt jelenti, hogy az adott eszkdz arfolyamaktivitidsa megegyezik
a piaci portfolioéval, tehat az ilyen értékpapir nem befolyasolja a portfolio kockazatat, valamint
a tobblethozamot sem érhetiink el vele. Az egy alatti érték azt jelenti, hogy az adott értékpapir
volatilitdsa alacsonyabb a piaci portfolionél, tehat az eszkdz kevésbé érzékeny a piaci
valtozésokra, ami a portfolidé kockazatat csokkenti. Az egy feletti érték az ellenkezdjét jelenti
az el6zé estnek, ugyanis ebben az esetben az értékpapir volatilitisa magasabb a piaci
portfolional, ezért a piaci valtozasokra érzékenyebb lesz az eszkdz, ezaltal noveli a portfolid
kockéazatat, azonban a varhaté hozam novekedésére is szamithatunk. A negativ Bétaérték esetén
pedig azt feltételezziik, hogy az adott értékpapir hozamainak alakuldsa ellentétes irdnyban
mozog a piaci portfolidhoz képest, jelentdsen csokkentve a kockazatokat (Kenton, 2022).

A Béta habar szolgaltathat hasznos informaciokat a részvény értékeléséhez, azonban
szamos hatrannyal rendelkezik. Az egyiitthatd azt feltételezi, hogy a részvények hozama
normalis eloszlast, azonban a valésidgban nem az, ugyanis pénziigyi piacokon szamos
kiszamithatatlan befolydsold tényezd jelenhet meg. Alapvetden a Béta a multbeli adatokra
alapoz és nem igazan veszi figyelembe a részvények jovobeli mozgasat, ezért azt mondhatjuk,
hogy inkébb a rovid tava befektetési dontések meghozatalaban lesz hasznos szamunkra. Ha
hosszabb tava befektetésekhez szeretnénk alkalmazni, abban az esetben mast tényezdket is
figyelembe kell venni, amelyek meghatarozés igen bonyolult és iddigényes feladat (Kenton,
2022).

A Béta felhasznalhatd az adott eszkoztdl elvart hozam meghatarozdsahoz, amely
egyenletet a tdokepiaci drfolyamok modelljével irhatunk fel. A CAPM a befektetés piaci
kockézata és a varhatd hozama kozotti kapcesolatot irja le. A modell alkalmazhato a részvények

tokekoltségének meghatarozasahoz is. Alapvetéen a CAPM a kockdzatmentes hozamratabol
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indul ki és ehhez kertil hozzaadasra a piaci kockazati prémium adott eszkoz Bétajaval korrigalt
értéke, igy azt mutatja meg, hogy mekkora tobblethozamot van lehetdségiink elérni a piaci
kockazat felvallalasaval (Perold, 2004):

rp =1+ Bi* (ry —1%)

A Jensen-alfa egy olyan index, amely megmutatja szdmunkra, hogy a befektetés
tényleges hozama hogyan viszonyul az elvart hozamhoz, konkrétan azt fejezi ki, hogy az elvart
hozamot mennyivel haladja meg a tényleges hozam vagy mennyivel marad el attol, az adott
befektetés elvarthoz viszonyitott teljesitményét mutatva ezzel meg. A pozitiv Jensen-alfa érték
a részvény alularazottsagat jelzi, mivel ez esetben az értékpapir a ténylegeshez képest jobban
teljesit, ezért megéri megvasarolni, mig a negativ érték utdbbiak thlarazottsdgat mutatjak és az
értékpapirt rossz vételként mindsitik. A Jensen-alfa segitséget nyujthat kiillonb6zo részvények
Osszehasonlitdsdhoz is, ugyanis minél nagyobb egy részvény alfa értéke, annal jobban teljesit.
A szamitasa a tényleges hozam és a CAPM-ben meghatdrozott elvart hozam kiilonbségeként

torténik (Phuoc, 2018).

O = Ttényleges — Ti

1.2. Budapesti Ertéktozsde és a BUX kosar jelentésége

1.2.1. A Tozsdérol altalanossagban

Egri (2019) megfogalmazasaban: ,, 4 tozsde nyilvdanos, kézpontositott és szervezett piac,
olyan hely, ahol meghatarozott arukat, tokét, pénzt (tulajdoni jogokat képviselo értékpapirokat)
meghatarozott idoben, meghatarozott személyek adhatnak-vehetnek szigoru eljarasi szabalyok
szerint (Egri, 2019).”

A tézsdéknek jogallasuk szerint alapvetden két csoportjat kiilonbdztetjiik meg, melyek
az europai-kontinentdlis, valamint az angol-amerikai t0zsde. Mig az eurdpai-kontinentélis
t0zsdék felett az allam gyakorol felligyeletet, addig az angol-amerikai tipust t6zsdék altalaban
részvénytarsasagokként miikodnek (Egri, 2019).

A forgalmazott termékek szerint pedig megkiilonboztetiink arutézsdét, devizatdzsdét,
hirpiacot, illetve értéktézsdét, masnéven értékpapirtdzsdét. Az értéktézsde az a tézsdetipus,
amely a kdztudatban leginkabb elterjedt, a tdzsde szo6 hallatan ezen tipusra asszocial a legtobb
ember. Azt a piacot jelenti, ahol elsdsorban a nyilt korlien miikodd részvénytarsasagok altal

kibocsatott tulajdonjogot megtestesitd ért€kpapirok adas-vétele zajlik. A tézsdei ligyleteket
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kizarélag tézsdei tagsaggal rendelkezd bankok, illetve brokercégek hajthatjak végre tézsdei
megbizas alapjan (Egri, 2019).

A tézsde Osszesitett arfolyamanak szazalékos értékben kifejezett valtozasat bemutatd
mérészamot tozsdei indexnek nevezziik. Az index értékét az adott tézsdét leginkabb befolyasolo
részvények arvaltozasaként hatirozzdk meg, Magyarorszagon a Budapesti Ertéktzsde

esetében a BUX a hivatalos részvényindex (Egri, 2019).

1.2.2. A Budapesti Ertéktézsde

Az 1864-ben alapitott elsé magyarorszagi tdzsde 6rokosének a Budapesti Ertékt6zsdét
tekintjiikk, ami nem csak a magyarorszagi, hanem az egész kozép-europai tékepiac meghatarozo
szerepldje, Magyarorszag egyetlen tézsdéje. 1990-ben keriilt sor az tjjalapitisra, melyet
kovetéen folyamatos fejlédési tendencia figyelheté meg, mdara pedig a fejlett piaci
standardoknak megfeleld, legmagasabb szinvonalu szolgéltatasokat nyujtja tigyfelei szamara.
Fejlettségét mi sem bizonyitja jobban, minthogy a régidban elsdként vezette be az opcios és
hataridés kereskedési iigyleteket, valamint Eurdpaban els6ként haszndlta a KELER
szolgaltatdsat, amely elsOsorban a tézsdei forgalom elszdmolasat és az értékpapirok
nyilvantartasat végzi, igy biztositva az elszamolasok biztonsagossagat. A hazai részvények ¢€s
hitelpapirok mellett kiilfoldi értékpapirok, befektetési alapok is megtalalhatdak a palettan,
valamint Eurépa egyik legnagyobb deviza- és arupiacat miikodteti (BET, 2015).

A Budapesti Ertéktézsdével kapcsolatban fontosnak tartom réviden megemliten,
ugyanis aktudlis hir, hogy 2023. jinius 21-én a BET a fejlett tSkepiacokon elterjedt
gyakorlatnak megfelelden belépett a tdzsdére sajat kibocsatdsu részvényeivel, mellyel
els6dlegesen a t6zsde nemzetkozi torekvéseit tamogatja és 0j befektetok bevondsat célozza
meg, masodlagos céljuk pedig a vallalatok nyilvanos miikddésének népszerlisitése volt

(Portfolio, 2023).

1.2.3. A BUX kosar

Ahogy az mar az 1.2.1. pontban is emlitésre keriilt a BUX a Budapesti Ertéktézsde
hivatalos részvényindexe, amely a BET altal forgalmazott legnagyobb t6keértékii részvények
arvaltozasainak atlagos értékét tiikkrozi, igy a tézsdei kereskedelem legjelentdsebb mutatdjanak
tekinthetd. A tézsde 1999-ben attért a kozkézhanyad alapu sulyozésra, mivel ezzel a stilyozassal

jobban megragadhat6 a piaci kereskedelemben ténylegesen forgd allomany. A kdzkézhanyad

11



egy vallalat sajat részvényeinek azon héanyadat jelenti, amelyet kisbefektetok birtokolnak,
kisbefektetonek pedig azok mindsiilnek, akik részesedése nem haladja meg az 5%-ot
(Elemzéskozpont, 2023). Ez a mddszer azért kedvezd, mert a kordbbi piaci kapitalizaciot alapul
vevo sulyozashoz képest, csokken az alacsony kézkézhanyaddal rendelkezd tarsasdgoknak az
indexben szerepld stlya, igy a tényleges piaci forgalomhoz jobban illeszkedd értéket kapunk
(Portfolio, 1999).

Az Elemzéskozpont (2023) adatai szerint minddssze 17 részvénytarsasdg részvényei
alkotjak a BUX kosarat, melyek a négy legnagyobb sullyal rendelkezd vallalat a MOL, a
Magyar Telekom, az OTP ¢és a Richter 6sszesen magasabb mint 90%-o0s részarannyal birnak,
amit jol szemléltet a 3. dbra. Azért fontos a négy legnagyobb stlyu tarsasag kiemelése, ugyanis
magas aranyuknak koszonhetden gyakorlatilag ezen cégek részvényeinek arfolyamvaltozésai
hatarozzak meg a BUX indexet. A tovabbi BUX kosarban szerepld részvényeket évente kétszer
feliilvizsgaljak, igy az index Osszetétele és a benne szerepld részvények szama folyamatosan
valtozik, habar ez csak 12-t6l 24 darab elemszamig tartd intervallumon beliil torténhet

(Elemzéskozpont, 2023).

MOL Nyrt.;
28,20% Richter

Gedeon Nyrt.;
/_19,40%

Magyar
Telekom Nyrt.;

7 [v)
OTP Bank /00%

Nyrt.; 38,30% Egyéb; 7,10%

3. ébra: A BUX index dsszetétele 2023. januar 14-én

Forras: Sajat szerkesztés Elemzéskozpont (2023) adatai alapjan
A Portfolio oldaldn megtekinthetd a véllalatok altal kibocsatott részvények piaci aranak
id6beli alakulasa, illetve dsszesitve a BUX kosarban bekovetkezd valtozasokat jelz6 kimutatés

is megtalalhato az oldalon. A diagram fiiggdleges tengelyén az aktualis arfolyamok, a vizszintes
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tengelyén pedig a datumok lathatéak, amelyek 28 napos iddintervallumok szerint keriiltek
beosztasra, és az iddintervallumok soran bekdvetkezd arfolyamcsokkenéseket (piros) €s
arfolyamnovekedéseket (z6ld) szemléltetik, igy jol 1athatd, hogy az adott idészakokban milyen
iranyu és mértékii valtozas kovetkezett be a hazai részvénypiacon. A valsagok kovetkeztében
altalanossagban no a vallalatok piaci kockazata, ugyanis kiszamithatatlanna valik a piac, ennek
koszonhetden altaldban a részvények piaci dranak jelentds visszaesése valik megfigyelhetové.
A 2020-as ¢év elején bekdvetkezé6 COVID-19 valsag esetében sem alakult ez masképp (lasd: 4.
abra), oriasi visszaesés kovetkezett be a részvényarak tekintetében. A BUX kosar értéke
kozvetleniil a COVID-19 jarvany kitorése elott 45.773 Ft-volt, amely néhany napon beliil elérte
a mélypontot, és 28.992 Ft-ra csokkent. Ez 0sszesen 36,66%-0s visszaesést jelentett néhany nap
leforgéasa alatt, ami drasztikusnak mindsiil. A részvénypiac visszaesése nem csak a hazai,
hanem a legt6bb kiilfoldi piacon is megfigyelhetdvé valt, példaul az amerikai S&P index értéke
28 nap leforgésa alatt 33%-o0s, még a német DAX index értéke 37,8%-o0s visszaesést mutatott.
A februari, illetve marciusi visszaesést kovetden a jegybanki beavatkozasoknak kdszonhetéen
egy jelentds novekedési szakasz figyelhetd meg, viszont COVID-19 elétti arfolyamot csak
tobb, mint egy év mulva elérni. Ezt az iddszakot kdvetden, pedig stabil ndvekedésnek indul a
hazai részvénypiac, és 2021. november 5-én torténelmi csticsot ért el a BUX kosar arfolyama,
56.233 Ft-os értékével. A 2022-es év elején kitdré orosz-ukran konfliktus kovetkeztében
azonban Ujabb regresszio figyelhetd meg, szintén a gazdasagi bizonytalansagnak koszonhetden

(Portfolio, 2023; Bakos, 2020).
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4. dbra: A BUX index arfolyamanak valtozasa az elmult 5 évben

Forras: Portfolio (2023)
1.3. A részvények értékelésében szerepet jatszé indikatorok
1.3.1. Részvények

Részvénynek mindsiil minden, kizardlag a részvénytarsasagok altal kibocsatott tagsagi,
¢s tulajdonjogokat megtestesitd értékpapir, amelyben a kibocsatd arra vallal kotelezettséget,
hogy az értékpapir birtokosdnak szavazati, birtokosi és egyéb jogokat biztosit. A részvény
sajatos tulajdonsagai koz¢é tartozik, hogy nincs lejarati ideje, hozamat az osztalékok jelentik,
amelynek mértéke fligg a vallalat teljesitményétdl és a kozgylilés dontéseitdl. A tulajdonosanak
csak korlatozott feleldssége van a tarsasdg kotelezettségeiért. A részvények forgalomba
hozatala torténhet zartkoriien, valamint nyilvanosan. A zartkoriien miikodo részvénytarsasagok
részvényei nem hozhatdéak nyilvanos forgalomba, és eldallithatoak nyomdai uton, illetve
dematerializalt formaban egyarant. A nyilvdnosan miik6dd részvénytarsasdgok részveényei
pedig nyilvanos forgalomba hozhatoak, és kizardlag dematerializalt formaban allithatoak eld
(Ulbert, 2018).

A részvény tulajdonosat tobbféle jog is megilleti, melyek koziil legfontosabb az
osztalékjog, amely azt jelenti, hogy a részvényes jogosult a kozgylilés altal megszavazott
felosztandd eredménybdl a részvénye névértékének aranyaban osztalékot kapni. A szavazati

jog azt jelenti, hogy a részvények birtokosai a tarsasdg kozgyiilésein részt vehetnek és ott
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szavazatukkal befolyasolhatjak a meghozandé dontéseket. Az elovételi jogot a tulajdonosok a
jegyzett toke emelés esetén érvényesithetik, a tulajdoni hanyad megtartasa érdekében. A
likvidacios hanyad azt jelenti, hogy a tarsasdg megsziinésekor a birtokosok a felosztando
vagyonbol részesiilhetnek a részvényeik aranyaban, viszont ezt csak a hitelezok kielégitése utan
tehetik meg. A korabban emlitetteken feliil a részvénytulajdonosok kiilonb6z6é mellékjogok
igénybevételére is jogosultak. A szamos jog mellett a részvényes koteles az altala birtokolt
részvény kibocsatasi értékének megfeleld 0sszeget a vallalat birtokéba bocsatani, fliggetleniil
attol, hogy pénzbeli hozzajarulasrol, vagy apportrdl van sz6 (Ulbert, 2018).

A részvényeknek alapvetden 5 fajtajat kiilonboztetjiik meg, melyek a térzsrészvény, az
elsobbségi részveny, a dolgozoi részvény, a kamatozo részvény, valamint a visszavalthato
részveny. Bar ezen részvényfajtak részletes kifejtése a dolgozatom témadja szempontjabol nem
relevéans, az a kiilonbség kozottiikk kiemelendd, hogy az el6zd bekezdésben kifejtett jogok a
torzsrészvényekhez kapcsolddd klasszikus részvényesi jogokat testesitik meg, a tobbi
részvényfajta estében mas jogok is igénybevehetéek. Mivel a legalapvetobb, leginkabb
forgalomképes részvénytipus a torzsrészvény, ezért ezek Osszesitett névértékének meg kell

haladnia minden esetben a vallalat jegyzett tokéjének 50%-at (Ulbert, 2018).

1.3.2. Tartdsi idore juto hozam (HPR)

A HPR egy olyan mutatd, amely egy értékpapir teljes tartdsi periddusa alatt elért
hozamot mutatja meg a kezdeti kiadas szdzalékaban. Elonye, hogy alkalmazhat6 nagyon rovid,
vagy akdr hosszu tavra vasarolt részvények esetén egyarant, valamint szdmitdsa viszonylag
egyszertinek mondhat6. A részvények esetén a kiadast a részvény megszerzésének az értéke, a
hozamot pedig beldle szarmazo osztalékok, illetve az értékesitésének ara testesiti meg, ugyanis
a tartasi id0 azt az id6szakot jelenti, amely a részvény megszerzése és értékesitése kozott eltelik.
A mutaté szamitasa soran az iddszak soran felmeriilt osztalékhozamot kell 6sszegezniink az
eladasi és vételi ar kiilonbozetével, majd ezt el kell osztani a vételi arral (Lyle-Wang, 2015).

DIVl + (Peladési - Pvételi)

HPR =
Pvételi

1.3.3. A P/E rata szerepe a részvényértékelésben

A P/E mutaté meghatarozasahoz alapvetden a részvény aktudlis piaci arfolyamara,

illetve a részvényenkénti adozott eredményre, azaz az EPS mutatora van sziikség. Az aktualis
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arfolyamok megtekinthetéek a BET és a Portfolio oldalan, az EPS mutatot pedig a teljes adozott
eredmény ¢€s a részvények szamanak hanyadosaként hatarozzuk meg, igy azt az 6sszeget jelenti,
amelyet a részvény tulajdonosanak az aktualis idészaki eredménybdl maximalisan osztalékként

ki lehetne fizetni (Murphy, 2023). Az P/E mutat6 képlete:

piaci

"= I;PS
A P/E értelmezhetd ugy, hogy megmutatja szamunkra, hogy az egy részvényre jutd
eredmény hanyszorosat hajlandoak kifizetni a vasarlok, illetve értelmezhetd ugy is, hogy a
vallalat varhatoan hany év alatt tudja azt az 6sszeget megtermelni eredményként, amelyet a
befektetok kifizettek a részvényért. A P/E mutatd nagysagabol onmagéban nem Ilehet
egyértelmli kovetkeztetéseket levonni, ugyanis alacsony-, és magas értéke is tobb okra
visszavezethet lehet. A mutato jo kiindulopont lehet két azonos agazatban mitkddé €s hasonld
nagysagu vallalat Osszehasonlitdsara, de amennyiben a két tényezd valamelyike -eltér
egymastol, akkor mar az 9sszehasonlitds nem feltétleniil alkalmazhatd. Mivel az EPS multbeli
adatokra alapoz, ezért azt mondhatjuk, hogy a P/E nem veszi figyelembe a véllalkozés
jovedelmének jovobeli valtozasait. A mutatod alacsony értéke alapvetden arra utalhat, hogy a
részvény alulértékelt, ugyanis relative olcson megvasarolhatd €s gyorsan megtériil, ebben az
esetben érdemes megvasarolni a részvényt. Az alacsony érték masik oka a jovOben vérhato
visszaesés is lehet, ami pedig mar nem tulsdgosan vonzo a befektetdk szdmara. Ugyanigy a
mutatd magas értéke a részvény feliilértekeltségére utalhat, magas ara és lassii megtériilése
okén. A magas P/E érték masik oka lehet, hogy a cég jovobeli novekedését is tiikkrozi az ar
(Murphy, 2023).
A P/E mutat6 azon hidnyossagat, miszerint nem veszi figyelembe a jovedelem jovibeli
novekedését, vagy visszaesését a PEG mutato hivatott korrigalni. A PEG a P/E ratabol indul ki
¢s ennek értékét osztja el az eredmény varhato novekedési litemével (g), igy egy teljesebb képet

adva a részvény értékérdl (Trombley, 2008).

P/E
PEG = —
g

A PEG mutaté megmutatja szamunkra, hogy a P/E rata értékét mennyire tdmasztja ala
a vallalati novekedés. A mutatot anndl kedvezdbbnek tekintjiik, minél alacsonyabb az értéke.
A mutat6 1,0 értéke azt jelenti, hogy a P/E értékét megfelelden tdmasztja ala a vallalat varhato
novekedése, ezért ebben az esetben jol értékelt részvényrdl beszélhetiink. 1,0 alatti érték
alulértékeltségre, 1,0 feletti érték pedig feliilértékeltségre utal, ezért minél inkdbb 1,0 alatti a

mutatd értéke, anndl inkabb az adott részvénybe torténd befektetés. A PEG sem mentes a
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torzitasoktol, mivel értéke fiigg a ndvekedési litem becslésének pontossagatdl, melyet bonyolult

¢s iddigényes szamitasok eredményeként lehet meghatarozni (Trombley, 2008).
1.3.4. A Gordon féle DDM modell

Az értékpapir értékelésének alapelve szerint minden értékpapir annyit ér, mint a beldle
szarmazo jovobeli pénzaramok jelenértéke, igy a DDM modell is ezen az elven alapszik. A
modell a részvényeket a beldliik szarmazo pénzaramlasok és kockazatuk alapjan értékeli, és
figyelembe veszi a pénz idoértékét. A szamitasok soran fontos a kockazatokat megfeleléen
figyelembe vevO diszkontrata, jelen esetben a részvénytdl elvart hozamrata meghatarozasa.
Ennek kiszamitasaban a befektetok segitségére lehet a 2.1.2. pontban kifejtett, piaci kockazatot
is figyelembe vevd CAPM modell, amely a részvények tokekoltségét a kockazatmentes
hozamrita és a piaci kockdzati prémium Osszegeként hatdrozza meg. Ezentil a
részvényértékelés sordn esszencialis feladat a pénzaramlasok, azaz az osztalékok
meghatdrozasa is, mely rendszerint a multbeli osztalékfizetések alapjan felallitott trendek
alapjan, amelyek a modell szerint végtelen iddszakon keresztiil, konstans, vagy bizonyos
esetekben egyenletesen ndvekvd nagysdgban meriilnek fel. Ezek alapjan a Gordon modell az
orokjaradék formulat alkalmazza, ugyanis ez irja le legalaposabban a részvények miikodését.
A DDM modell szerint a részvény belsd értékének kiszamitisa a részvényenként varhato
osztalék és az elvart hozamrata hdnyadosaként torténik, ha konstans nagysagban meriilnek fel
az osztalékok. Novekedés feltételezése esetén az elvart hozamratabol ki kell vonni a ndvekedési
ratat. (Chen, 2023). A ndvekedés tobb fazisban is torténhet, ami azt jelenti, hogy a belsd értek
meghatarozasdhoz a kezdeti években egyszerli jelenértékszamitasi, a késObbi idészakokban
pedig diszkontalt 6rokjaradék formulét alkalmazunk (Ulbert, 2018).

e A részvény belsd értéke konstans osztalék esetén:

DIV
T

belss —
e A részvény belso értéke egyenletesen ndvekvd osztalék esetén:
DIV
r—g
e A részvény belso értéke tobbfazisu ndvekedés esetén:

Dnx(1+9)
DIV, r—g

P , =
belso L (1+7)t (1+7r)n

belsé =
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A novekedési rata (g) meghatarozasanak ¢€s a részvény belsd értékének megértéséhez
szlikséges pontositani az EPS, az osztalékfizetési rata, a visszaforgatasi rata, a DIV és a ROE
szazaléka keriil osztalékként kifizetésre a tulajdonosoknak. Ennek inverze a visszaforgatasi
rata, amely az osztalékként ki nem fizetett 6sszeget fejezi ki az adozott eredmény szazalékaban.
Ha az EPS mutatét megszorozzuk az osztalé¢kfizetési rataval, akkor megkapjuk az egy
részvényre jutd osztalékot (DIV), amelyet kozvetleniil felhasznalunk a részvény belsd
értékének meghatarozasa soran. A ROE a sajat toke aranyos jovedelmezdségi mutatd, amely a
sajat toke hozamat fejezi ki, szamitdsa az adozott eredmény és a sajat toke hanyadosaként
torténik. Mivel a vallalkozés a sajat toke felhasznalasaval ekkora hozamot tud elérni, ezért a
novekedési ratat a ROE mutato €és a visszaforgatdsi rata szorzataként tudjuk meghatdrozni.
Ebbdl adoddan, amennyiben az addzott eredmény teljesen kifizetésre keriil, akkor nem
beszélhetiink ndvekedésrdl a modell szerint (Chen, 2023).

Az elvart hozamrata ¢s a ROE mutatd Osszehasonlitasabol szdmos kovetkeztetést
levonhatunk a részvénnyel kapcsolatban. Ha ROE magasabb, mint az elvart hozamrata, akkor
a visszaforgatési rata ndvelése noveli a részvény értékét, ugyanis az elvart hozam szintje felett
teljesit a vallalkozas. Ha a ROE értéke alacsonyabb az elvart hozamratanal, az azt jelenti, hogy
a vallalat az elvarasoknal rosszabbul teljesit, ezért a visszaforgatasi rata novelése csokkenti a
részvény értékét. Amennyiben a két érték megegyezik egymassal, abban az esetben a részvény
értekét nem befolydsolja a visszaforgatasi rata. A ROE-t IRR jellegli mutatoként is
értelmezhetjiik, ezért amennyiben nagyobb az értéke az elvart hozamratanal, akkor a részvény
értéket teremt a birtokosa szamara (Becsky-Nagy, 2018).

A részvények belsé értékének és aktudlis piaci értékének Osszehasonlitdsa soran
hatarozhatjuk meg az értékpapir alul-, illetve feliilértékeltségét. Ha egy részvény belsd értéke
magasabb, mint a piaci értéke, az alulértékeltségét jelzi és azt, hogy a késébbiekben varhatdan
novekedni fog az ara. Forditott esetben a részvény talértékelt, ezért nem érdemes abban
befektetni, mert a késébbiekre nézve értékének csokkenése prognosztizalhatd (Chen, 2023).

A részvények belso értékét a novekedés szempontjabol két részre bonthatjuk, a meglévo
eszk6zokbol szdrmazo jovedelmek jelenértékére, valamint a novekedés lehetdségek értékére.
A meglévd eszkdzokbdl szarmazo jovedelmet gy szdmitjuk ki, hogy 100%-os osztalékfizetési
ratat feltételezve (DIV=EPS) meghatdrozunk az 6rokjaradék formula segitségével egy fiktiv
novekedésmentes elméleti arfolyamot. A PVGO-t, vagyis a novekedési lehetdségek értékét
pedig a tényleges novekedést is feltételezd elméleti arfolyam (Po) és a fiktiv ndvekedésmentes

elméleti arfolyam (EPS/r) kiilonbségeként hatarozzuk meg (Pupos, 2013).
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EPS DIV  EPS

A Gordon féle DDM modell a részvények értékelése soran alapvetden egy jol
alkalmazhaté modell, viszont szdmos hatrannyal €és szamitasi nehézséggel rendelkezik. E16szor
is azon vallalatok értékelésére nem alkalmas, amelyek nem fizetnek osztalékot, ugyanis a
modell szerint ezen vallalatok részvényei nem rendelkeznének bels6 értékkel. Csak abban az
esetben alkalmazhato, ha az elvart hozamrata (r) jelentésen meghaladja a novekedési rata (g)
értékét, mivel, ha elenyészo a kettd kozotti kiilonbség, akkor tulértékeli a részvényt, mivel a
nevezdoben egy relative alacsony értéket kapnank vissza, ha pedig a novekedési rata a magasabb,
abban az esetben negativ részvényértéket mutat a modell. A DDM feltételezi, hogy a
részvényesek kizardlag osztalékfizetés utjan realizalhatnak pénzaramokat. A modell féleg a
régebb Ota mikddo, stabil vallalkozasok értékelésére alkalmas, ugyanis a néhany éves
vallalatok osztalékfizetései még nagyon ingadozd tendencidt mutatnak. Mivel a tOkepiacra
nagyon jellemzd a kiszamithatatlansag, ezért ezen modellek altal meghatarozott

részvényértékeket a befektetoknek helyén kell tudniuk kezelni (Ulbert, 2018, Chen, 2023).

1.4. Az energiavalsag és hatasa a részvénypiacokra

A 2021-es évben, az olcsobb fosszilis energiahordozoktol vald erdteljes elfordulas
elokészitettségének hianyossagai, valamint a Covid alatt bevezetett korlatozasok megsziinése
és az 0jbol fellendiild gazdasagok miatt ndvekvo energiaigény az 1970-es éveket 1déz0 inflacios
palyara éallitotta a szektorra jellemzd piaci arak trendjét. Ezt erdsitette az orosz invaziot
kovetden bevezetett eurdpai unids kereskedelmi szankciok, melyek az energiadrakkal
parhuzamosan a nemzetkozi tézsdeindexek arfolyamaira is erdteljes hatdst gyakoroltak,
hasonléan a Covid okozta leallas id8szakahoz (lasd: 5. abra). Bar fogyasztoi oldalon az
iizemanyagarak, illetve a rezsikoltségek novekedésének kozvetlen hatasaitol valo félelem
dominalt, azonban a legnagyobb problémat az jelentette, hogy ezek az dremelkedések vallalati
szinten is beépiiltek termelés és a szallitds koltségtételeibe, ennek ellenstlyozasara pedig az
értékesitési arak — indokolt, vagy a profit novelésének piaci lehetdségét kihasznalva, szdmos
esetben indokolatlan mértékli — emelésével valaszoltak, amely az arszinvonal altalanos

novekedéséhez vezetett.
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5. dbra: A nemzetkozi részvényindexek arfolyamanak valtozasa az elmult 5 évben,
kiemelve a 2020 utani makrogazdasagi sokkok részvényarakban jelentkezo hatasat

Forras: Sajat szerkesztés a Portfolio (2023) adatai alapjan

A magasra emelkedd inflacio mellett hatalmas problémat jelentett, hogy Magyarorszag
nettd energiaimportdr, azaz az energiahordozok devizéban kifizetendd és kiaramlo koltségeit a
belfoldon termelt jovedelem felhasznélasaval kell finanszirozni. Ez jelentdsen rontja az orszag
kiilsé egyensulyat is, ugyanis az importdrak emelkedése mellett az exportarak stagnalasa
figyelhet6 meg. Ez a folyamat a jovedelmet atirdnyitja az energiaimportdr orszagokbol az
energiaexportor orszagokba, ennek kovetkeztében tobbek kozott a forint arfolyamara is jelentds
nyomast gyakorol a valsag. Ebbdl kifolyolag az orszagban megtermelt jovedelem kiszivarog a
belfoldi gazdasagbdl, kovetkezményként a kereslet jelentds visszaesése tovabb neheziti a
vallalatok helyzetét, és neheziti a gazdasagi novekedést (Madar-Weinhardt, 2022).

A valsagok hazai részvénypiacra gyakorolt hatdsai a 2.2.3. fejezetben kifejtésre
keriilnek, kiemelt figyelmet fektetve a COVID-19 jarvany, valamint az Orosz-Ukréan konfliktus
soran lezajld valsagra. A valsagok kovetkeztében altalanossagban elmondhato, hogy né a
vallalatok piaci kockézata, a piacon torténd fennmaradas €s a fizetOképesség bizonytalanabba
valik, ennek koszonhetden a legtobb esetben a részvények piaci dranak jelentds visszaesése
valik megfigyelhetové. A valsag negativ hatasai 2023. szeptemberében lathatéan teljes

mértékben stabilizalodtak a részvénypiacon (Portfolio, 2023).

20



2. ANYAG ES MODSZERTAN

2.1. A vizsgalat adatbazisa

Dolgozatom soran alapvetéen a BUX kosar négy legnagyobb sullyal szerepld
részvényérol (blue chipek) és az energetikai iizletdgban érdekelt ALTEO Nyrt. részvényeinek
havi zar6 arfolyamadatai, valamint a pénziigyi kimutatdsaikban bemutatott egyéb tulajdonosi
hozamok (éves osztalékok) értékei alapjan kivanom elemezni a vallalati papirok alul- vagy
tuldrazottsagat, valamint ezen részvényekbdl kialakitani a Ieheté legoptimalisabb
részvényportfoliot és megvizsgalni ennek valtozasat kiilonbozo, rogzitett befektetdi
hozamelvarasokat feltételezve A blue chipeknek is nevezett értékpapirok tulajdonosai a MOL,
Magyar Telekom, OTP és Richter. Valasztasom azért esett a BUX top részvényeire, mivel ez
utdbbiak teszik ki a BUX kosar tobb mint 90%-4t, ezzel meghatarozva a magyarorszagi
részvénypiacot, az ALTEO pedig villamosenergia-szolgaltatd tevékenysége I1évén a
napjainkban zajlo energiavalsag szempontjabol kdzponti szerepet betolté hazai nagyvallalat.

Az elObbi 6t tarsasdg részvényértékeinek alakuldasat mindenekeldtt az elmult 6t év
tavlataban, 2023. szeptemberével bezardlag vizsgaltam meg, szemléltetve a 2020 eldtti, még
valsagoktdl mentes periodust, illetve a kdzvetleniil energiakrizist megel6z6 rovid idészakban
bekovetkezd sokkokat. Az altalam feldolgozott arfolyamadatok a Portfolid, illetve a BET
hivatalos internetes oldalan érhetdek el, mig ugyanezen vallalatok éves beszdmoloadatai az
Igazsagiigyi Minisztérium erre kialakitott feliiletén (ebeszamolo.im.gov.hu). A vallalatok
részvényarainak alakulasat egy-egy, a honlapokon hasonléan elérhet6 OHLC diagramon
szemléltetem, €s ismereteim, illetve a szakirodalom alapjan kivdnom feltarni és értékelni azokat
a gazdasagban végbemend eseményeket, amelyek a drasztikus értékvaltozasokhoz vezettek.

Az OHLC egy olyan diagramtipus, amit elsddlegesen a pénziigyi eszk6zok
arfolyamvaltozasainak szemléltetésére szolgal, fOként a részvények elemzése soran
alkalmazzak, wugyanis szamos extra informaciot tartalmaznak egy hagyomanyos
vonaldiagramhoz képest. Lényege, hogy az elemezni kivant idészakot tobb azonos nagysagu
iddszakra bontja, és az ezen idészakokban lezajld arfolyamvaltozadsoknak megfeleléen négy
statikus adatpontot keriil kialakitasra, amelyek kozé tartozik a nyito-, zaro-, maximalis- és
minimalis arfolyam. Az id6szakok soran a részvény arfolyamanak esetleges emelkedését vagy
csOkkenését az OHLC kiilonb6z0 szinnel kiilonbozteti meg. A négy adat segitséget nytjthat az

elemzési folyamatok, illetve a befektetdi dontések meghozatala soran (Hagargi, 2023).
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A dolgozatom soran hasznalt dbrakon a novekedések zolddel, a csokkenések pedig
narancssargaval keriilnek megkiilonboztetésre. Az OHLC hasznalhato rovid, illetve hosszu tava
elemzés soran egyarant. Rovidtdvon egynapos intervallumokat jelez a diagram, viszont a
dolgozatom soran az elmult 5 év arfolyamvaltozasait elemzem, ezért esetemben 28 napos

intervallumok keriilnek jelolésre (Hagargi, 2023).

High —l —  High
Close — — Open

OHLC

FULL FORM ase il T _ Close

Up Day Down Day

6. abra: Az OHLC diagram abrazolasa
Forréas: Hagargi (2023)

2.2. A vizsgalat médszertana

2.2.1. A kutatas soran alkalmazott részvényértékelési indikatorok

Egy esettanulmany alapjan kivdnom szemléltetni a tartasi iddre jutdé hozamot mind az
Ot részveény estében. A HPR egy egyszerlien kiszamithatd mutatd, ami konkrétan megmutatja,
hogy egy adott, multbeli befektetésen mekkora nyereséget vagy veszteséget értlink el a kezdeti
befektetés szazalékaban (Lyle-Wang, 2015). Az esettanulmany soran azt kivanom bemutatni,
hogy a 2020. januar 1-jén megvasarolt és 2022. januar 1-jén eladott, illetve ez utdbbi napon
megvasarolt és 2023. szeptember 1-jén eladott részvényekkel mekkora hozamot tudott elérni a
befektetd. Szamitasaim soran az osztalékhozamot a véllalatok éves beszamoldiban szerepld, a
osztalék és eredményadatokboél, mig az arfolyamkiilonbozeteket a BET oldalén elérhetd, adott
napokon érvényes eladasi és vételi ar kiilonbségébdl nyertem ki. Az 6t vallalat a HPR mutatojuk
segitségével 0sszehasonlithatova valik olyan szempontbol, hogy az adott idészak alatt melyik

teljesitett a legjobban a befektetok nézépontjabol, mely alapjan levonhatjuk azt a kovetkeztetést
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is, hogy a valsag melyik vallalat teljesitményére volt a leginkabb és a legkevésbé kedvezo
hatéssal.

A vizsgalati kdrbe bevont vallalati értékpapirok teljesitményének kiértékelésé¢hez a 1.3.
alfejezetben mar bemutatott P/E, illetve az azt kiegészitd PEG indikatorokat is felhasznalom.
A P/E réata szamos hidnyossaga ellenére megmutatja a befektetOk szdmara, hogy varhatéan
mennyi idé alatt fog megtériilni a befektetésiik, hatranya lehet azonban, hogy a gyors
megtériilést a befektetd nem feltétleniil realizalja pénziigyileg, ugyanis hosszatavi befektetés
esetén az egyetlen hozam az osztalékhozam, ami pedig fiigg a tulajdonosi dontésektdl. Az
altalam elemzett vallalatok méretbeli kiilonbséglikbdl, valamint eltérd tevékenységiikbol
eredéen a P/E mutatd alapjan nem feltétleniil hasonlithatoak Ossze, ugyanis a kiilonb6zo
szektorokban mas-mas megtériilést varhatunk el (Murphy, 2023). A P/E mutaté meghatarozasa
soran sziikség lesz a BET oldalan elérhetd részvények piaci arara, valamint az EPS mutatora,
amelyet a 2022. évi addzott eredmény és az Osszes részvény szamanak hdnyadosaként
hatdroztam meg. Az dltalam szamitott P/E rata a 2022-es év mérlegforduld napjara vonatkozik,
ugyanis ezen idépont utan a dolgozat készitésének idopontjaban még nem ismert tovabbi adat
a vallalatok eredményére vonatkozoéan. A PEG mutatdé mar egy jobb dsszehasonlitasi alapot
nyujt szamunkra, ugyanis a P/E mutatoval szemben ez mar figyelembe veszi a jovdbeli
novekedés lehetdségét. A mutatd meghatarozasahoz a vallalat novekedési ratajat a
beszamoloadatokbdl kalkulalt ROE, valamint a visszaforgatdsi rata szorzataként hataroztam
meg. Ezt kdvetden a béta, azaz a piaci kockazat és a CAPM felhasznalasaval a Jensen-alfa
értékeket hatarozom meg, mely a tényleges és az elvart hozamrata kiilonbségeként értékeli a
részvényeket. Az ehhez sziikséges bétat a piaci portfolio és az adott részvény kozotti
kovariancia €s a piaci portf6lié variancidjanak hanyadosaként hatarozom meg.

A Gordon-féle (DDM) modell alapjan az értékelés esetemben nem lehetséges, ugyanis
az altalam elemzett vallalatok nem felelnek meg a modell feltételeinek. Egyrészt egyes
esetekben az elvart hozamrata és a novekedési rata kozel azonos értéket vesz fel, ezért a
nevezdben szerepld alacsony értékii kiillonbségiik tilsdgosan magasra teszi a részvények belsd
értékeét, elszakadva a realitds talajarol. Az egyik vallalat pedig nem fizetett osztalékot 2023-ban.
Ezéltal a vallalatok tobbsége nem felelt meg az osztalékértékelési modell hadrom alapvetd
feltételének valamelyik pontjanak, igy a szamitott értékek nem nyujtanak olyan informaciokat,

melyek felhasznalasaval érdemleges kovetkeztetéseket vonhatnank le.
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2.2.2. Portfoliooptimalizalas atlag-variancia modszerrel

A vizsgalat fokuszat jelentd, befejezd szakaszaban a dolgozatomban elemzett 6t
részvénybdl kialakitasra keriil egy olyan optimalisnak tekinthetd részvényportfolié struktira,
amely a hozam-kockazat tényezOket Osszevetve a lehetd legalacsonyabb relativ szorassal
rendelkezik. Dolgozatomban kettonél tobb részvénybdl allitok Ossze egy optimalis
portfolidstruktiarat, ennek szdmitdsa sordn viszont minden részvénypar esetében meg kell
hatarozni a hozamok egylittmozgasanak értékét, azaz azok kovariancidjat. Ezen értékekbol egy
matrixot kell képezni, amelyet kovariancia-matrixnak neveziink, ¢és ennek felhasznaldsaval
hatarozhaté meg a tobbelemii portf6lio kockazata. Ez egy szimmetrikus matrixot képez, ahol a
f6atlo két oldalan tiikrozve szerepelnek ugyanazon részvényparok kovariancia értékei, mig a
matrix f6atlojaban a részvények egyedi varianciaértékei helyezkednek el (Yang-Berger, 1994).

Egy lehetséges 3 részvénybdl allo kovariancia matrixot szemléltet a 7. dbra.

var(x) cov(x,y) cov(x, z)
cov(x,y) var(y) cov(y,z)
cov(x,z) cov(y,z) wvar(z)

7. abra: A kovariancia-matrix szemléltetése
Forras: Sajat szerkesztés Cansiz (2023) alapjan
A tobbelemii variancidja, azaz szorasnégyzete a kovariancia-matrix €s az alabbi képlet

segitségével meghatarozhatd, mely az egyedi és az egyiittes kockazatokat egyarant figyelembe

n n n
0,2 = Z wilo? + ZZ 2w;wicov(i, j)
pr - i 0Oj iWj ]
i=1 T

ahol i, j a részvények hozamait az egyes idészakokban, mig w; €s w; a részvények

veszi:

portfolioban betdltott silyat jelképezik, igy feltétel, hogy w;, w; = 0,1 <i<n, ¥, w; = 1.

Ennek megfelelden az atlag-variancia modellel optimalizalt portfolié célfiiggvénye:
oy ]
CV = — - min!
U

ahol y a portf6lié hozama, melyre igaz, hogy p = w;r; + w;1;
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2.2.3. Portfoliooptimalizalas atlag-Gini modszerrel

A jobb megalapozottsag érdekében a portfolid optimalizaldsat a leggyakrabban
alkalmazott atlag-variancia modell mellett egy masik modszer segitségével is végrehajtom,
amely a kockédzat-hozam viszonydt még szamszertsiteni képes Gini-koefficiens
minimalizaldsat veszi alapul. Az atlag-variancia modell hianyossagait (preferenciak
kvadraticitasa, eloszlasok normalitdsdnak feltételezése) korrigalva, a Corrado Gini olasz
kozgazdasz altal bevezetett index alapjan tovabbfejlesztett portfolidoptimalizalas modelljét
Haim Shalit és Shlomo Yitzhaki kdzgazdaszok mutattak be 1984-es, illetve 2005-6s cikkiikben.
A gazdasagtudomanyokban az eredetileg a tarsadalmi jovedelemkiilonbségek mérését szolgalod
index 0 és 1 kozotti intervallumban felvett értéke az adatok egymastdl vett relativ tdvolsaganak
egyenldtlenségét fejezi ki: amig a 0 érték az adatsorok értékei azonossaganak koszonhetd,
tokéletes egyenldséget mutatva (azaz a portfolid hozamai nem térnek el az egyes idészakok
kozott, igy nincs kockazat sem), addig az ettdl vald egyre nagyobb mértékii eltérés az 1 iranyaba
az adatsorok értékei kozotti tavolsag (szorodas), igy ez esetben az iddszakok portfélibhozamai
kozotti egyenldtlenség egyre nagyobb mértékére utal.

A portfolid6 Gini-indexének meghatdrozasa a portf6lié iddszakos hozamai (r) és a
hozamok rangjai (rank (r)) kozotti kovariancia, valamint az idészakok (adatsor) szamaval (n)
¢€s az Osszes idOdszakra vetitett atlagos hozammal (u) vett hanyadosanak kétszereseként kertiil
meghatarozasra (Agouram-Lakhnati, 2015). A negativ hozamok jelenléte az adatsor atlagat
olyan alacsonyra allithatja, hogy a koefficiens értéke 1-n¢l magasabb értéket is felvehet.

Az optimalizalas célértekeként szolgalod Gini-index értéke Shalit-Yitzhaki (1984) alapjan:
cov [rp, rank (rp)]
nu

ahol 7, a portfolio egyes iddszakokra kiilon-kiilon meghatarozott hozamai, amelyre igaz,

- min!

Gini = 2

hogy 1, = w;r; + w;7r;. Annak vizsgalatara, hogy a portfoliostruktirak adott hozamelvarasok

mellett szignifikansan eltérnek-e egymastol, 6sszefliggd mintés t-probat alkalmazok.
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3. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE

A fentebb bemutatott mutatok ¢és értékelési modszerek segitségével célom egy
kelloképpen pontos képet felvazolni a legmeghatarozobb hazai részvénytarsasagok jelenlegi
valsaghelyzetben folytatott miikodésérol, teljesitményérol, az altaluk kibocsatott részvények
értekének iddbeli alakulasarol, valamint ezen részvényekbdl egy olyan portfoliot kialakitani,
amely megfelel a raciondlis befekteté hozam-kockézat elvarasainak. A részvényértékeléssel
kapcsolatban kulcsfontossagu kiemelni, hogy nem csupan a bonyolult és idéigényes szamitési
modszerek okozhatnak nehézségeket. Problémas lehet a megfeleld adatok fellelése, vagy akar
értékelési nehézségeket okozhat, ha a kiilonb6z6 értékelési modellek feltételeinek nem felelnek
meg a valosagban fellelhetd adatok. Erre kival6 példa a Gordon-féle (DDM) modell, amely azt
feltételezi, hogy az elvart hozamrata (r) magasabb, mint a (g) novekedési rata, am ez a
valdsagban szdmos esetben nem valdsul meg, amely miatt negativ részvényértéket kapunk, ez

azonban nyilvanvaloan nem felel meg a realitasnak.

3.1. A részvények arfolyamanak alakulasa

3.1.1. Mol Nyrt.

A Mol Nyrt. Magyarorszag egyik legismertebb és arbevétele alapjan legnagyobb
véllalata, mely alapvetden integralt olaj-és gazipari tevékenységet végez és meghatarozo
szerepet tolt be orszagos, illetve Eurdpai szinten is (BET, 2023). A 2020-as évvel kezdédéen
mas vallalatokhoz hasonléan a Mol miikodését is szamos koriilmény nehezitette. El0szor a
COVID-19-es pandémias idszak, majd az europai haborus helyzet és az energiavalsag is
komoly gondokat okozott a részvénytarsasdg szamara, amelynek hatdsai egyértelmiien
lathatoak a részvényarfolyamok valtozasabol is, melyet jol szemléltet a 8. abran szerepld OHLC

diagram.
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8. abra: A Mol részvényarak alakulasa (OHLC diagram)
Forras: Portfolio (2023)
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9. dbra: Az iizemanyag fogyasztoi aranak valtozasa 2020-ban

Forras: KSH (2020)

A 8. abran szembeo6tlik egy hatalmas részvényarzuhanas 2020. tavaszan, ami a COVID-
19 jarvany kitorésének kezdete, igy egyértelmiivé valik a két esemény kozotti 6sszefliggés. A
részvénypiac kifejezetten érzékeny a gazdasagban bekovetkezd valtozasokra, fdleg a
valsaghelyzetek esetében, mivel bizonytalanna valik a piac és ezaltal a véllalatok teljesitménye,
eredményessége. A befektetok kockazatkeriilové valnak, és a tokéjliiket inkabb mas
biztonsadgosabb eszkdzokbe fektetik, igy a részvények kereslete jelentdsen lecsdkken, amire a
piac az arak csokkenésével reagal. A jarvany miatti lezarasok pedig ezt a helyzetet tovabb

fokoztak a Mol szamara, ugyanis a fotevékenységiik a kdolaj finomitds és iizemanyag
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értékesités iranti kereslet is visszaesett, ami nagymértékben rontott a vallalat eredményességén
is, melyet a 2. tdblazatban lathaté 2020-as évi addzott eredmény visszaesése is tiikkroz, amely
nem csak hogy csokken, hanem kozel 16 milliard forintos veszteséget mutat (BET, 2023).
Ennek oka leginkabb abban rejlik, hogy lezarasok, és a virustol valo félelem miatt az emberek
idejiik nagy részét otthonaikban toltotték, a tanulok online oktatasra, bizonyos munkahelyek
pedig az ugynevezett home office-ra valtottak, melynek kovetkeztében az
iizemanyagfelhasznalas jelentOsen csokkent, ami az arak jelentds csokkenéséhez vezetett a piac
torvényeinek megfelelden (lasd: 9. dbra).

2020. marcius elejétol kezddédden az arak folyamatos esése egészen majus elejéig tartott,
amikor a gazolaj ara eléri a 308 Ft/liter, a benzin ara pedig a 278 Ft/liter egységarat, ami a
korabbi évekhez képest rekord alacsonysagu. A 2020. év eleji 421 Ft/liter és 396 Ft/liter arhoz
képest 26,84%-0s gézolajar-, és 29,80%-0s benzinarcsokkenést jelentett. Ez az egységar,
valamint az értékesitési mennyiség visszaesése vezetett a 2020-as addzott eredmény negativ
értékéhez, és ezaltal a részvényarak zuhanaséhoz (KSH, 2020). Az altalam bemutatott OHLC
diagramon (8. abra) lathato, hogy a 2020. februar 24-t61 szamitott 28 napon beliil tortént a
legnagyobb arvaltozas. Az iddszakban 2660 Ft-os nyitd részvényarfolyam utan a minimalis
értek 1501 Ft volt, ami 43,57%-os aresést jelent. Ez az arfolyamcsokkenés azt jelentette, hogy
ha a befektetok az id6szak elején vasaroltak Mol részvényeket, Gigy néhany nap alatt

befektetésiik értéke kozel a felére csokkent.

2.tdblazat: A Mol Nyrt. arbevétele és azdézott eredménye

Megnevezés 2019 2020 2021 2022
Arbevétel (mFt) 5266 735 4011022 5959 307 9868 163
Adozott eredmény (mFt) 223214 -15939 526 135 912 248
ROS (%) 4,24% -0,40% 8,83% 9,24%

Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) adatai alapjan

Drasztikus arfolyamvaltozasok ezutan nem figyelhetéek meg, viszont kisebb
ingadozasok lathatéak. A COVID-19-es helyzet utan az lizemanyagra bevezetett hatosagi ar
volt, ami nehezitette a vallalat miikodését, &m ebben az idészakban a részvényarak nem
zuhantak akkorat, mint a 2020-as iddszakban. Ez foként a Mol vallalati méretével
magyarazhatd, ugyanis inkabb a kisebb benzinkutakat érintette nehezebben a korlatozas. A

hat6sagi arral a legnagyobb probléma, hogy nem érvényesiil az aremelkedésbdl fakado
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fogyasztascsokkenés, igy elobb-utobb hiany alakul ki az adott termék piacan, ami meg is tortént
2022. december elején, ezért megsziintették a hatdsagi arplafont (Wiedermann, 2022).

A fejezet soran relevansnak tartottam a vallalat arbevétel aranyos nyereségének
meghatarozasat 2019-t61 kezddédden, melyet az adoézott eredmény ¢és az arbevétel
hanyadosaként szamoltam ki. A mutato6 azt jelzi szamunkra, hogy a vallalat az arbevétele hany
szazalékat képes nyereségként megtartani. A 2020-as évben a ROS mutat6 a negativ adozott
eredménybdl eredden negativ értéket vesz fel, 2021-ben ¢és 2022-ben viszont jelentds
novekedést mutat a kordbbi értékekhez viszonyitva is, a 2019-es 4,24%-os értékhez viszonyitva
a 2021-es 8,83%-0s érték tobb mint kétszeres ndvekedést jelent, 2022-re pedig tovabb nd a
mutato értéke, ami mindenképp pozitiv iranyu hatékonysagjavulast jelent a nehéz koriilmények
ellenére is. Osszességében azt mondhatjuk, hogy az tgynevezett arsapkanak kdszonhetSen
veszteséges iizemanyagértékesités ellenére a 2022-es év végére rekordmagassagu adozott
eredményt tudott elérni a vallalat, aminek oka elsésorban az volt, hogy a Mol masokkal
ellentétben a haboru kitorése utan is finomithatott orosz olajat, aminek ara jelentsen
alacsonyabb volt a nemzetkozi olajarnal, ezért a kiilfoldi értékesitések soran jelentdsen

magasabb haszonkulccsal tudott dolgozni versenytarsainal. (Harsdnyi, 2022).

3.1.2. Magyar Telekom Nyrt.

A Magyar Telekom Nyrt. alapvetéen Magyarorszdg legnagyobb tavkozlési
szolgaltatasokkal foglalkoz6 véllalata, mely vezetékes- és mobiltelefonos, adatatviteli,
rendszerintegracios és informaciotechnologiai szolgaltatasokat nytjt (BET, 2023). Az 1.4.
alfejezetben mar emlitett valsaghelyzetek hatdsai a Magyar Telekom Nyrt. esetében sem
maradtak el, viszont a Mol Nyrt.-t] eltérd tevékenysége révén is mas koriilmények és

események nehezitették a vallalat miikodését.
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10. abra: A Magyar Telekom részvényarainak alakuldasa (OHLC diagram)
Forras: Portfolio (2023)

A 2020. marciusi idészakban figyelheté meg a Telekom esetében is a legnagyobb
részvényarzuhanas (lasd: /0. abra), viszont itt nem volt akkora mértékd, €s olyan tartos az
aresés, mint az olajtarsasagnal. A 2020. februdr 24-ei 437 Ft-os nyit6 arfolyam a kovetkezo 28
napban 335 Ft ala is esett, 23,34%-0s csokkenést okozva, habar ez csupan fele volt a Mol
43,57%-0s csokkenésének, és a 2020-as idészakban a Telekom részvényei ennél alacsonyabb
érteket mar nem értek el.

A koronavirus pandémias idOszakaban jelentds ndvekedést figyelhettiink meg a
halézatterhelés tekintetében, amely a tdvkozlési szolgéltatok esetén forgalomndvekedéshez,
ezaltal jobb jovedelmezdséghez vezetett. Ebbdl adddéan a COVID-19 helyzetet a Telekom
szemszdgebol, tevékenyseégeébdl fakadoan alapvetden pozitivan értékelhetjiik. A részvényaresés
okaként csupan a bizonytalan helyzetet emelhetjiik ki, ami a teljes részvénypiacot érintette,
viszont a Telekom esetében a tavaszi-nyari idészak utan mar stabil aremelkedést figyelhetiink
meg, aminek oka a halozatterhelés ndvekedése volt (Nagy, 2020). Ennek hatdsa azonban az
arbevételben és az addzott eredményben csak igen szerény mértékben volt kimutathatd. A 3.
tablazat adatai szerint (BET, 2023), az arbevétel 2019-r61 2020-ra mindossze 0,96%-kal, az
adozott eredmény pedig 4,06%-kal ndtt, ami egy 0,2 szdzalékpontos novekedést eredményezett
a ROS mutato értékében. A csekély arbevétel- és eredményndvekedés oka, az alapjaban véve
kedvezd koriilmények ellenére, a rendszerintegracios és az IT szolgaltatasokbol szarmazo

bevételek visszaesése volt (Nagy, 2020).
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3. tablazat: A Magyar Telekom Nyrt. arbevétele és adézott eredménye

Megnevezés 2019 2020 2021 2022

Arbevétel (mFt) 666 653 673 048 700 120 746 669
Adoézott eredmény (mFt) 44 512 46 317 62 849 67 074
ROS (%) 6,68% 6,88% 8,98% 8,98%

Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) adatai alapjan

Az elmult 6t év kovetkezd nagy arfolyamesése a 2022. februartol kezdddd idészakban
volt megfigyelhetd, melyben nagy szerepet jatszott az ebben a honapban kitéré orosz-ukran
haboru, valamint a vallalat gyenge osztalékfizetési politikaja. A héborti kovetkezménye a
részvénypiac bizonytalansagahoz vezetett, az alacsony osztalékfizetés miatt pedig a Telekom
részvények leértékelddtek, ezzel lemaradva a konkurenseitél, mivel a befektetok nem kivantak
volna olyan részvényt vasarolni, amely nem hoz konzisztens pénzbearamlasokat (Gyurcsik,
2022). 2022 mésodik felével kezd6dden a részvények ara bedllt egy stabil és gyors ndvekedési
itemre, melynek okaként megemlithetjiilk az ) osztalékpolitikat, amely az elért eredmény
szazalékaban hatdrozza meg a fizetendé osztalékot, valamint a vallalat szolgaltatasokkal
kapcsolatos, 0j inflaciokdvetd arazasi politikajat. Ezek alapjan a varakozasok szerint a vallalat
bevételei és nyeresége az elkovetkezd 3 évben jelentds ndvekedésnek fog indulni, igy a
részvény arfolyama is varhatdéan ndvekedni fog, igy a 2023-as piaci informaciok alapjan a
Telekom részvényeibe torténd befektetés megtériilése prognosztizalhatd (Muranyi, 2023). Az
osztalékfizetési politikat a 11. dbraval szemléltetem, amelyen az egy részvényre jutd adozott
eredmény monoton ndvekedése ellenére egyre alacsonyabb osztalékfizetés figyelheté meg
egészen 2022-ig, az 0j osztalékpolitika meghirdetéséig. A diagramon az osztalékok arra az évre
vonatkozdan keriiltek feltiintetésre amelyik év eredményébdl kifizetésre keriiltek, igy biztositva
a megfeleld osztalékfizetési hanyad feltlintetését, melyet az egy részvényre juté eredmény &s
az osztalék hanyadosaként hatdrozhatunk meg. A 2023. év adatai a vallalat tervei alapjan
kertiltek meghatarozésra, annak érdekében, hogy a mult mellett a jovére vonatkozo6 tendencidk

is bemutatasra kertiljenek (Muranyi, 2023).
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11. abra: A Magyar Telekom egy részvényre juto
eredményének és osztalékanak alakulasa 2019-2023 kozott

Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) adatai alapjan

3.1.3. OTP Bank Nyrt.

Az OTP Bank Nyrt. Magyarorszag legmeghatarozobb kereskedelmi bankja, pénziigyi
szolgaltatasok terén kulcsfontossagu szerepet tolt be a kozép- és kelet eurdpai szinéren is,
ugyanis szamtalan hazai ¢és kiilfoldi, leanyvallalattal rendelkezik, aminek kiemelése
elengedhetetlen a pénzpiaci folyamatok megértése szempontjabol, mivel a 2022-es évben
1ényeges tényezGvé valt az orosz és ukran leanyvéllalat (BET,2023). Az 6t elemezni kivant
tarsasag kozil egyértelmiien az OTP igérkezik a legnehezebb feladatnak, mivel egy hitelintézet,
kiilondsen egy bank miikddésének elemzése soran szamos eltérd szempontot is figyelembe kell
venni a hagyomanyos szolgaltaté és gyarto tevékenységet végzd vallalatokhoz képest.

A kordbban targyalt két vallalathoz hasonléan az OTP elemzését is az arfolyam
elemzésével kezdem, a kiugré valtozasokra fektetve a hangsulyt. A 2020 el6tti idészak tartos
novekedését jelen részvénytarsasag esetében is, a 12. dbran lathatéan, a COVID-19 jarvany
torte meg, amikor is a 2020. februar 24-ével kezd6do 28 napban a részvények értéke a 15 050
Ft-os nyitoértékrdl 8200 Ft-ra csokkenve érte el az iddészakban a minimalis szintet, ez 45,51%-
os esést jelent. Ahogy azt Harsanyi (2020) is részletezi, az arfolyam bezuhandsanak t6bb okat
is kiemelhetjiik, ideértve a bejelentett bankadot, a tartdsan alacsony kamatkdrnyezetet, valamint
a magas céltartalékképzési aranyt. A bejelentett bankad6 kdvetkeztében az adozott eredmény

csokkenése keriilt kilatasba, a tartdsan alacsony kamatkdrnyezet miatt pedig a kamatbevételek
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csokkenésére szamitottak a befektetok. A jarvany hatdsara a bank kockazati koltségei
megemelkedtek, melyekre a céltartalék képzésével reagalt a vallalat, ami tovabbi
eredménycsokkenéshez vezetett. Az OTP azonban hatalmas ndvekedési potenciallal
rendelkezett ebben az iddészakban is, amely elsésorban a maganszektor alacsony
hitelallomanyanak koszonhetd. Ezt a tervek szerint 2033-ig megduplazni kivanja a
részvénytarsasag, amely a bevételek jelentds ndvekedéséhez vezetne, és ez kecsegtetd lehet a
befekteték szaméra. Igy Gsszességében a koronavirus kitorése ténylegesen negativ hatassal volt
az OTP miikddésére, viszont a részvényarfolyam esése jelentdsen meghaladja a tényleges
gazdasagi karokat, ezért a részvényt ebben az idészakban lényegesen alulértékelte a piac. Ezt
az alulértékelést bizonyitja a 12. 4bra, mivel a 2020. marciusa utan jelentés emelkedés
figyelhetdé meg, amely valtozo intenzitassal tovabb novekedett a szomszédos orszédgban

megkezdddott fegyveres invazioig (Harsanyi, 2020).
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12. dbra: Az OTP Bank részvényarainak alakulisa (OHLC diagram)
Forras: Portfolio (2023)

Az OTP esetében ez utobbi szamitott jabb toréspontnak, mivel a vallalat orosz, illetve
ukran kitettségei hatalmas veszteségeket okoztak a vallalat szamara, amelyet tovabb tet6zott a
forint gyengiil6 arfolyama. 2022. februarjaban egy részvény 16785 Ft-ba kertilt, juliusban pedig
volt olyan idépont, amikor csupan 7738 Ft volt az ara. Ez 53,90%-o0s arfolyamesést jelent, ami
drasztikus csokkenésnek mindsiil. Altaldnossagban elmondhatd, hogy egy adott orszag
bankszektoranak teljesitménye erds korrelaciot mutat az orszag gazdasaganak teljesitményével,

ezaltal az orszag valutdjanak az arfolyamaval (Fekete, 2022). A 13. abrat figyelembe véve,
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esetiinkben is jol lathato, hogy 2022-ben az OTP részvényeinek, illetve az EUR/HUF
arfolyamanak valtozasai kozott szoros, szinte tokéletes kapcsolat all fenn: a forint arfolyamanak
gyengiilése, azaz az EUR/HUF arfolyam emelkedése esetén a részvény arfolyama esésnek
indul, és forditva is érvényesiil. Ezen szoros kapcsolatot tamasztja ald a korrelacio -0,88-as
értéke, amely az inkabb csak elméleti sikon érvényesiild -1-es értékhez vald kozelsége miatt

kozel tokéletesen ellentétes iranyu egytittmozgast fejez ki.
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13. dbra: Az OTP részvény és az EUR/HUF arfolyama
Forrés: Sajat szerkesztés a Portfolio (2023) adatai alapjan

Az orosz ¢s ukran leanyvallalatok esetén csupan 2022. elsé negyedévében ért el
veszteséget a vallalat, azota folyamatosan pozitiv eredményt generalnak, igy a vallalkozas
folytatasanak elve alapvetden érvényesiilni bizonyult. A legnagyobb problémat az jelenti, hogy
ezen leanyvallalatokbol nem lehet osztalékot kivenni, valamint az, hogy szamos nagy véllalat
feketelistajan szerepel az OTP, ugyanis ugy vélik, hogy az orosz mitkodéssel tamogatjak az
orosz gazdasagot ¢s hadsereget és bar az ukran hatésagok 2023 soran ideiglenesen levették a
habortt tdmogatok listajarol, ennek szamottevd hatdsa még nem mutatkozott rézvényeinek
arfolyamdban. Az orosz piacrdl vald kivonulds elmulasztasanak okaként elsdsorban az elndki
rendeletet emlitik meg, amely neheziti a kivonuléas koriilményeit (Palos, 2023).

Osszességében, szamos hétranyos koriilmény ellenére, a vallalat részvényeinek
arfolyama jelenleg ndvekedési palyan halad, mely alapvetéen a kamatlab csokkenésébdl
szarmazd hitelforgalom ndvekedésnek koszonhetd, mely varhatéan ndvelni fogja az OTP

eredményét a 2023-as évre vonatkozoan.
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3.1.4. Richter Gedeon Nyrt.

A Richter Gedeon Nyrt. Magyarorszag legnagyobb gyogyszergyarto vallalata, mely az
egész vilagra kiterjed0 piachaldzattal rendelkezik. Gyodgyszergyartoi tevékenysége 1évén a
Richterre egészen mas hatéassal volt a COVID-19 helyzet az altalam bemutatott vallalatokhoz
viszonyitva, ugyanis egy ilyen tevékenységii vallalat szdmara egy jarvany gyakorlatilag
forgalomnovekedést jelent. Igy alapvetéen, ha kizarolag a gazdasagi szempontokat vessziik

figyelembe a Richter szamara pozitivan értékelhetjiik a 2020-as eseményeket (BET, 2023).
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14. abra: A Richter részvényarainak alakulasa (OHLC diagram)
Forrés: Portfolio (2023)

A 13. abrat figyelve lathatova valik, hogy 2019. masodik felében ugrasszeriien megnott
a részvény arfolyama, majd 2020. marcius elején figyelheté meg egy zuhanas, amely a tobbi
vizsgalt vallalattal 6sszehasonlitva egyéltalan nem mindsithetd sem jelentdsnek, sem tartosnak,
amit az is jelez, hogy aprilis végére a részvény mar vissza is tér a 2020. év eleji arfolyamra. A
zuhands oka igy csupan a pénzpiac bizonytalansdgara volt visszavezethetd, a panikhelyzet
csillapodaséaval azonban stabilizalddott az arfolyam, az év végére torténelmi csticsot érve el. Ez
alapvetden az 10j, Richter altal fejlesztett gyogyszereknek, valamint az Amerikai Egyesiilt
Allamokban értékesitett Cariprazine-nak volt koszénheté. A Cariprazine értékesitésének
novekedése 60%-kal megemelte az USA-ban a véllalat arbevételét, melyet a szigortibb eurdpai
gyogyszerengedélyezési eljarasok is befolyasoltak: amig a Cariprazine hasznalata az USA-ban

harom, addig Eurdpéaban csak egy felhasznalasi teriileten engedélyezett, ezért a bevétel jelentds

35



része a tengerenttli értékesitésbol szarmazik (Kiraly, 2020). A 14. abran lathato, hogy az el6z6
¢vhez képest 2020-ra az addzott eredmény 119%-0s emelkedést mutatott. Ezt az értéket mar
egyértelmiien pozitivan értékelték a befektetok, aminek koszonhetden a kdvetkezd év elején is
folytatodott az arfolyam emelkedése.

A 2020-as évrdl igy Osszességében az volt elmondhatd, hogy a négy blue chip koziil a
Richter teljesitett a legjobban, és egyediil a Richter részvényeinek az arfolyama ért el pozitiv
iranyu valtozast az év folyaman. A 2020. nyitas és zardsa kozott 940 forint pozitiv kiillonbozet

volt, ami 14,46%-0s emelkedést jelent.

A Richter eredményének alakulasa
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15. abra: A Richter eredményének alakuldsa millié Ft-ban 2019-2022 kozott
Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) adatai alapjan

A 2021-es év folyamén jelentds valtozdsok nem torténtek az arfolyam tekintetében,
viszont az adozott eredmény 33%-os novekedése (715. dbra), a mar 2020-ban is magas
eredményhez képest, mindenképp pozitivan értékelendd. Véleményem szerint az arfolyamban
azért nem tortént jelentds valtozas, mert a jarvanyhelyzet okozta bizonytalan gazdasagi helyzet
¢és a Richter er6s0do teljesitménye kiegyenstlyoztdk egymast.

A teljes 5 éves iddszakot tekintve orosz-ukran haboru kitorése jelentésen nagyobb
hatassal volt a vallalatra, mint a kordbbi COVID-19 jarvany: 2022. januar 24-e és majus 16-a
kozott a részvényarak 8400 Ft-rol 6775 Ft-ra csokkentek, amely 19,35%-o0s csokkenést jelentett
négy honap leforgésa alatt. A konfliktus okozta arfolyamesés alapvetden tobb sarkalatos okra

vezethetd vissza, melyek megértéséhez kiemelendé a Richter orosz és ukran kirendeltsége,
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amelyekbdl egyiittesen a teljes vallalati bevétel megkdzelitleg 20%-a szarmazik. Elsé okként a
rubel arfolyamanak esetleges 6sszeomlasatol vald félelmet emelném ki, amely hadbortiban allo
orszagok valutdjaval valoban jelentds eséllyel megtorténhet, és ennek kovetkeztében a két
orszag piacan leallhat a kereskedelem. Mésodjara fontos megemliteni a hdboru okozta szallitasi
nehézségeket, melyek kovetkeztében ndé a varakozasi 1d6, ezéltal a vallalat koltségei is,
bizonyos esetekben pedig teljes mértékben ellehetetlenedik a szallitas lehetdsége. A harmadik
ok a vevok fizetoképességével kapcsolatos: amennyiben az aru eljut a vevohdz, felmertiil az a
kérdés is, miszerint a vevOo hogyan fog fizetni (Haiman, 2022). Ezen bizonytalansagot
eredményez6 tényezok koziil utdlag mar tudjuk, hogy a rubel arfolyamanak 6sszeomlasara nem
keriilt sor, amelynek oka az orosz gazdasag vilagpiacon betoltott jelentds szerepére és ezaltal
az uniods gazdasagi szankciok egy részének kikeriilésére vezethetd vissza. Az addzott eredmény
novekedése 2022-ben az el6zd iddszakhoz képest 11%-os volt, ami a kordbbi évek
novekedéséhez viszonyitva kifejezetten alacsony érték. Osszegezve, 2022. végére sem valtozott
szamottevéen az arfolyam az év elejéhez képest, viszont az el6z0 évvel ellentétben szdmos
hullamvolgyon ment keresztiil.

A 2023-as év elején egy esés figyelhetd meg az arfolyam tekintetében, aminek oka az
extraprofitadd eredménycsokkentd hatdsatol valo félelem, valamint a forint arfolyamanak
erdsodése volt. A jelentds Amerikaba torténd exportértékesités kovetkeztében a vallalat kitett a
dollar/forint arfolyamnak, amely 2023. januar 1-t6] marcius 1-ig 374 USD/HUF-rol 349
USD/HUF-ra csokkent. Ez azt jelenti, hogy az értékesitések soran dollaronként 25 Ft-tal
kevesebb bevételt szerzett a Richter. A kordbbi iddszakban azonban a forint gyengiilése
pontosan ellentétes hatassal volt a vallalat bevételeire. Ezt kovetden alapvetden egy lasst, de
stabil novekedés volt megfigyelhetd, melynek legfébb okaként a Cariprazine Gjabb alkalmazasi
teriiletre sz616 engedélyét emelhetjiik ki az Egyesiilt Allamokban (Portfolio, 2022).

3.1.5. ALTEO Nyrt.

Az ALTEO Nyrt. tobb szempontbol is kivételt képez a dolgozatomban, egyrészt az
egyetlen vallalat, mely nem tartozik a négy blue chip k6zé, masrészt sokkal fiatalabb a tobbi
véllalatnal, ugyanis 2008-ban jott csak 1étre. Valasztasom azért esett mégis ezen vallalatra, mert
energiaszolgaltatd tevékenységet végez, és az energiakrizis hatdsdnak kitett gazdasagi
helyzetben létfontossagiinak tartottam egy ilyen tevékenységii vallalat elemzését is. Az ALTEO
Nyrt. alapvetden két részre bontja tevékenységét: energiatermelésre, illetve kereskedelemre,
fontosnak tartva a megujuld villamosenergia-termelés magyarorszagi elterjesztését (BET,

2023).
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16. abra: Az ALTEO részvényarainak alakulasa (OHLC diagram)
Forras: Portfolio (2023)

A COVID-19 jarvany kitorése torést jelentett az ALTEO szamara is, melyet a 15. abran
lathat6 arfolyamesés szemléltet, ahol a 870 Ft-os 2020. februar 24-ei arfolyam marcius 23-ra
630 Ft-ra siillyedt, 27,59%-0s visszaesést mutatva. A vallalat eredményességét azonban nem
befolyasolta a jarvany, ezért az év késObbi szakaszdban mar ndovekedés figyelhetd meg. A
kiskereskedelmi szektorban torténd leallasok kovetkeztében ceteris paribus csokkent a vallalat
eredményessége, viszont ezt jelentdsen pozitiv irdnyba korrigalta az 10j beruhazasokbol
szarmazo bevételek novekedése. A ndvekedés alapvetden tehat a 2019-es évben létesitett szél-
és naperémiivek kovetkezménye, melyek segitségével a koronavirus jarvany nehezitd
koriilményei ellenére is oOriasi eredménynovekedést tudott elérni a vallalat. Amig az addzott
eredmény 2020-ra 115,82%-0s emelkedést jelzett, addig 2021-ben 5.857 milli6 forintra
emelkedett az eredmény, ami az el6z6 évhez képest tovabbi kozel 10-szeres ndvekedést
jelentett. Ennek kdszonhetden az arfolyam a 2022-es év végére tullépte a 3000 Ft-os értéket,
ami a covid elétti értékhez képest 3,5-szeres emelkedést jelentett csupan két év leforgésa alatt.

Az ALTEO részvényeinek arfolyama 2023 elején indult csokkenésnek, az el6zd év
rekorderedményének ellenére is. Ennek egyik oka a kiilonadok eredménycsokkentd hatasatol
valo félelem volt a befektetdk részérdl, a Richterhez hasonléan. A masik, mérvadobb ok pedig
az volt, hogy a kordbbi iddszakban jelentésen megemelkedett arfolyamnak koszonhetéen a
részvény kereskedelme visszaesett, ugyanis két év leforgasa alatt kozel 4-szeresére emelkedett

a részvény ara. A befektetok félelme ezaltal abbol is fakadhatott, hogy az elképesztéen magas
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addzott eredmény a kovetkezd években vissza fog esni, ezaltal pedig az arfolyam is ismét le
fog csokkenni. A cég negyedéves jelentésének kozzétételét kdvetden viszont egy ujabb, kisebb
mértékli novekedés mutatkozott, annak koszonhetden, hogy a cég 2023 elsd negyedévére
rekorderedményt tudott kimutatni, ezért a befektetok korabbi félelmei nem bizonyultak

realisnak.

3.2. A tartasi idore juté hozam

Ebben az alfejezetben egy esettanulmany segitségével szemléltetem az 6t vallalat
részvényeinek tartasi idore jutd hozamat, mellyel a 2020. januar 1-jén vasarolt és 2022. januar
1-jén eladott, illetve az ugyanaznap vasarolt és 2023. szeptember 1-jén eladott részvények teljes
hozamat kivdnom bemutatni, ezzel is aldtdmasztva a 3.1.-es alfejezetben kifejtett allitasaimat.
A HPR modellben a hozamot két részre bonthatjuk: egyrészt az arfolyamnyereségre, masrészt
az osztalékhozamra. A mutato elényei koz¢ sorolhatjuk, hogy a tényleges pénzmozgast mutatja,
ezért a ténylegesen realizalt hozamot szemlélteti, hatranya pedig, hogy csupan a mult
eseményeit szemlélteti, ezért a jovore vonatkozdéan nem feltétleniil vonhatunk le megbizhato
kovetkeztetéseket. A két iddszak elkiilonitett elemzését kdvetden Osszegzésre keriil a teljes

id6szak is, 2020-t6l 2023-ig bezardlag.

3.2.1. A COVID-19 jarvany hatasa a tartasi idore juto hozamokra

4.tablazat: 2020-2021-re vonatkoz tartasi idére juté hozam

Megnevezés HPR Arfolyamnyereség Osztalékhozam DIV
MOL -9,49% -12,70% 3,21% 95,02 Ft
MTELEKOM 1,61% -6,28% 7,89% 35,17 Ft
OoTP 10,69% 10,69% 0,00% 0,00 Ft
RICHTER 41,20% 36,77% 4,43% 288,06 Ft
ALTEO 192,24% 189,41% 2,82% 24,00 Ft

Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) és a beszamoloadatok alapjan
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Ebben az alfejezetben a Covid altal érintett 2020-as és 2021-es évben torténd
arfolyamvaltozasok és kifizetett osztalékok alakulasa keriil elemzésre. Az elemzés soran az
arfolyamok tekintetében a 4. tdblazatban szerepl6 adatok keriilnek felhasznalasra.

A Mol részvények tulajdonosai -9,49%-os tartisi idore jutd hozamot tudtak elérni,
amely alapvetden az arfolyam gyengiilésének tudhatdé be. Ennek okaként pedig a 3.1.1.-es
fejezetben kifejtett jarvanyhelyzet soran tortént bezarasokat tekinthetjiik, melynek soran az
lizemanyagok iranti kereslet visszaesett, igy az aruk jelentésen lecsokkent, ezaltal a 2020-as év
veszteséggel zarult a vallalat szdmdara. A tartasi idore jutd veszteséget a vallalat altal kifizetett
osztalék enyhiti, bar ennek mértéke sem volt jelentés mértékli. Ezek alapjan jol lathatova valik
a vallalat teljesitménye €s a részvényének az arfolyama kozotti 0sszefliggés.

A Magyar Telekom részvényesei szempontjabol mar pozitiv, de igen kis mértékii tartasi
iddre jutd hozamot figyelhetiink, melynek mértéke 1,61%. Habar az id6szak soran a részvény
arfolyama negativ irdnyba valtozott, a kifizetett osztalék kissé pozitiv iranyba tudta lenditeni a
hozamot, bar a részvény tartdsaval még igy is nulldhoz kdzeli hozamot lehetett elérni a két év
soran. Ez nagyon jol alatdmasztja az eldzé fejezetben altalam kifejtett okokat, melyek
alapvetden a halozatterhelés novekedésébdl szarmazo forgalom és bevételnovekedés, valamint
az azt ellensulyoz6 rendszerintegracios €s az IT szolgéltatasokbdl szarmazo bevétel visszaesése
volt. A két valtozas hellyel-kozel kiegyenlitette egymast, igy a vallalat teljesitményében, €s
bevételeiben egyfajta stagnalds volt megfigyelhetd (3. tabldzat), ami az arfolyam enyhe
visszaesés¢hez vezetett.

Az OTP részvényeivel 10,69%-0s tartasi idére jutdé hozamot lehetett elérni az
1d6szakban, mely teljes mértékben az arfolyam korabban részletezett emelkedésének tudhato
be, ugyanis osztal¢kfizetésre nem keriilt sor a 2020-as és 2021-es év soran. A 2020-as évben
egy jelentds arfolyamesés, majd emelkedés volt megfigyelhetd, minek oka nem volt mas,
minthogy a COVID-19 jarvany kitorése soran a piaci bizonytalansagok kovetkeztében az OTP
részvényeket alulértékelték a befektetdk, majd a bank miikodési stabilitdsdnak realizalasat
kovetden az arfolyam visszaemelkedett. A 2021-es eredmény jelentds ndvekedése okan pedig
az arfolyam meghaladta a 2020-as év eleji magas értéket is.

A jarvanyhelyzet sordn a négy blue chip koziil kiemelkedik a Richter, ugyanis
gyogyszergyartd tevékenységének koszonhetéen, a vallalat eredményessége szempontjabol
kedvez0 helyzetet teremtett a COVID-19. A vallalat teljesitményét mi sem tamasztja jobban
ala, minthogy a két év folyaman 41,2%-0s hozamot lehetett elérni a részvények tartasaval, €s
ez tilnyomo részben az arfolyam szamottevd novekedésének tudhaté be. A novekedés oka,

hogy a véllalat sajat gyartdsu gyogyszereinek forgalma — a gydgyszerek iranti fogyasztoi
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kereslet altalanos megemelkedésével — vilagszerte gyarapodott, valamint a Cariprazine
értékesités az  Egyesiilt  Allamokban  szignifikinsan  megemelkedett.  Ezen
forgalomnovekedések kovetkeztében 2020-ban az elézd év eredménye tobb mint dupléjara
novekedett, 2021-ben pedig tovabbi 33%-kal emelkedett (75. dbra).

A négy blue chip részvényrdl a teljes 2020-2021-es idoszakban Osszességében azt
mondhatjuk el, hogy Mol részvényein veszteséget, az OTP és a Magyar Telekom részvényein
pedig jelentéktelen nyereséget érhettek el a befektetok, ezért ezek megvasarlasa gazdasagilag
nem tériilt meg, ugyanis a befektetett pénz egyéb felhasznaldsaval magasabb hozam elérésére
is lehetdség lett volna. Egyediil a Richter részvényeinek megvasarlasa Iehetett jobban kifizet6do
egy kockazatvallald befektetonek, mivel ezek tartasaval két év leforgdsa alatt tobb mint 40%-
os hozamot lehetett eléri.

Az ALTEO esetében fontos tényezd, hogy 2008-ban jott létre, valamint részvényei
2012-ben kertiltek t6zsdei bevezetésre, ennélfogva 2019-ig nem tortént jelentds emelkedés a
részvényeinek araban. gy a 2020-as év eleji alacsony bazisértékrél jelentés, mintegy 190%-o0s
novekedést tudott elérni az arfolyam. Ennek oka, hogy a 2019-es év végén 0j eromiiveket
létesitett a vallalat, melyekkel a jarvany okozta gazdasagi nehézségek ellenére is 2020-ra
megduplézta, 2021-re pedig kozel megtizszerezte az addzott eredményét. Mivel 192%-os HPR-
t lehetett elérni a részvénnyel, igy ennek birtoklasa hozta a legnagyobb hozamot a befektetdk
szdmara, bar biztosan kijelenthetjiik, hogy 2020. elején ezen részvény megvasarlasa jelentette

egyuttal a legnagyobb kockazatot is.
3.2.2. A haboru és az energiavalsag hatasa a tartasi idore juto hozamokra
Az eldbbi alfejezethez hasonléan kivanom bemutatni immar a 2022-es és 2023-as évre
jellemzd makrogazdasagi kihivasok elkiilonitett hatasait az e periddusban kimutatott

arfolyamvaltozasok ¢és kifizetett osztalékok alakulasa tiikkrében. Az elemzés sordn az

arfolyamok tekintetében a 5. tablazatban szerepld adatok keriilnek felhasznalasra.
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5.tablazat: 2022-2023-ra vonatkozo tartasi idére juté hozam

Megnevezés HPR Arfolyamnyereség Osztalékhozam DIV

MOL 28,44% 3,02% 25,42% 656,88 Ft
MTELEKOM 21,76% 10,77% 10,99% 45,95 Ft
OoTP -13,70% -17,99% 4,29% 730,57 Ft
RICHTER 7,78% 0,84% 6,93% 616,32 Ft
ALTEO 19,23% 15,04% 4,19% 103,00 Ft

Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) és a beszamoloadatok alapjan

A Mol részvényesei szamara jelentdsen jobban alakult a 2022-2023-as idészak a
korabbinal, mivel a megel6z0 periddus negativ tartasi idore jutdé hozamaval szemben csak
ebben az iddszakban tobb mint 28%-0s hozamot tudtak elérni. Ehhez azonban az arfolyam
emelkedése csupan 3,02%-kal jarult hozz4, mivel a haboru kitdrése, az ilizemanyagarak
megemelkedése és a hatdsagi lizemanyagar bevezetése hatirozottan negativ részvénypiaci
hangulatot generalt. Az ebbdl fakadd negativ irdnyu arfolyam valtozdsokat azonban pozitiv
iranyba korrigéalta a Mol 2022-ben elért rekordnyeresége (2. tabldazat), mely alapvetden az orosz
Ural és a Brent olajar kiilonbségébdl ered, ugyanis az olcsobb orosz olaj finomitasanak
koszonhetden a kiilfoldi értékesités soran jelentdés eredményeket tudott elérni a véllalat, a
magyarorszagi korlatozasokat kikeriilve. Igy az arfolyam a tSbb ellentétes iranyl tényezd
hatasara az iddszak végére mondhatni visszatért a 2022. januari szintre. A HPR magas
szintjéhez 90%-ban a kifizetett osztalék jarult hozza, amely 2022-ben és 2023-ban is
meghaladta részvényenkénti 300 forintot. A kdzel két éves periddus alatt igy a részvényesek a
kezdeti befektetésiik tobb mint negyedét visszakaptak osztalék formajaban.

A Magyar Telekom is kiemelked6 hozamot biztositott részvényesei szdmara ezekben az
évben, a mintegy 22%-os tartasi idore juté hozammal. A hozamot tényezdire bontva lathat6 az
5. tablazatban, hogy a fizetett osztalékok és az arfolyam emelkedése 50-50%-ban jarultak hozza
a HPR magas értékéhez. A 2022-es év elején a habora kitdrésébdl fakadd részvénypiaci
bizonytalansag mellett a Telekom gyenge részvényfizetési politikdja is jelentésen gyengitette
az arfolyamot, azonban egy uj osztalékpolitika bevezetésének, valamint a szolgaltatasok uj,
inflaciokdvetd arazasanak koszonhetden 2022 végén emelkedésnek indult az arfolyam és azota
is tart ez a tendencia. A szdmok jol bizonyitjak, hogy a fizetett osztalékok mértékének megfeleld
meghatarozasa a befektetok szamara fontos tényezd, és ennek okan hajlanddébba vélnak

magasabb arat fizetni a részvényekert.
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Egy orszdg bankszektoranak teljesitménye nagymértékben fiigg az adott orszag
gazdasagi teljesitményétdl, ezaltal az orszdg valutajanak arfolyamatél. Ezt az OTP
részvényeinek és az EUR/HUF arfolyamanak kapcsolata is aldtdmasztotta. A részvények
arfolyama a 2022-es év folyaman jelentds mértékben lecsokkent a vallalat orosz és ukran
kirendeltségeinek, valamint a forint gyengiilésének kdszonhetden, majd 2023 folyaman indult
emelkedésnek az alacsonyabb szintre csokkent kamatldb hitelforgalomnoveld hatasanak
kovetkezményeképp. Az arfolyam igy is 18%-ot csokkent az idészak folyaman, melyet kis
mértékben javit a fizetett osztalék, igy -13,70%-os tartdsi idére jutd veszteséget érhettek el a
részvény tulajdonosai.

A Richter részvényesei szamara ez az iddszak jelentdsen kedvezdtlenebb volt a
korabbihoz képest, ugyanis csak kozel 8%-0s hozamot tudtak realizalni a részvény tartadsaval,
mely szinte teljes egészében a fizetett osztalékbol ered, mivel az arfolyam kevesebb mint 1%-
kal emelkedett. Mivel az orosz €s ukran piacrol szdrmazik a Richter bevételeinek 20%-a, ezért
a haboru kitorése jelentdsen leértékelte a részvényeket 2022-ben, majd 2023 elején a forint
erésodése ezt tovabb fokozta a magas exportértékesitési aranynak koszonhetden. A stagnalas
oka pedig, hogy az arfolyam gyengiilés ellenére a vallalat jol teljesitett, valamint 1) alkalmazasi
teriiletre kapott engedély az USA-ban a Cariprazine, aminek értékesitése a vallalat bevételeinek
jelentds részét teszi ki, ezért az ezekbdl eredd arfolyamemelkedés ellensulyozni tudta a negativ
iranyu valtozasokat.

Osszeségében, a négy blue chip részvénybdl az OTP rosszul, mig a MOL és a Telekom
jol teljesitett, a Richter ugyanakkor nem hozott jelentds nyereséget. A legnagyobb hozamot a
MOL részvényeivel lehetett elérni, amit elsdsorban a magas osztalékfizetés eredményezett.

Az ALTEO ezen tartési idOre jutdé hozama hasonl6an magasnak volt mondhat6 és 20%-
ot megkozelitd szintet ért el, ami az el6z6 idészak monumentalis ndvekedését kdvetden is jO
eredménynek mondhat6. Az arfolyam mintegy 15%-kal novekedett, amely a korabban is
emlitett korszer(i, megjuléd energiaforrasokat alkalmazé beruhdzésoknak készonhetd, melyek
segitségével folyamatosan novelni tudja bevételeit a vallalat. Az osztalék alacsony mértékére
az a magyarazat, hogy a 2023-as évben a vallalat gy dontott, nem fizet osztalékot annak

érdekében, hogy a nyereség egészét vissza tudja forgatni miikodésébe.
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3.2.3. Az esettanulmany osszegzése

6. tablazat: A teljes 2020-2023-ra vonatkozo tartasi idére juté hozam

Megnevezés HPR Arfolyamnyereség Osztalékhozam DIV

MOL 15,33% -10,07% 25,40% 751,90 Ft
MTELEKOM 22,00% 3,.81% 18,19% 81,12 Ft
OTP -4,48% -9,23% 4,75% 730,57 Ft
RICHTER 51,84% 37,92% 13,91% 904,38 Ft
ALTEO 247,88% 232,94% 14,94% 127,00 Ft

Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) és a beszamoloadatok alapjan

Osszességében, a teljes 2020-t6] napjainkig terjedd iddszakrol kijelentheté, hogy
egyértelmilen az ALTEO részvényeinek tulajdonosai érték el a legnagyobb tartasi idére jutd
hozamot (6. tablazat), kdzel 250%-ot, aminek az oka, hogy a befektetk pozitiv varakozéassal
tekintenek az ALTEO megujuld energiaforrasokra alapoz6 beruhdzasai felé¢, amelybdl
varhatoan stabil bevétel- és eredményndvekedést tud majd elérni a napjainkban egyre fokozodo
energiafelhasznalas kovetkeztében.

A négy blue chip koziil pedig a Richter teljesitett a legjobban a HPR alapjan, ugyanis
tobb mint 50%-os tartasi iddre jutd hozamot tudott elérni, amely elsdsorban az
exportértékesitésekbdl szarmazo bevétel jelentds novekedésére vezethetd vissza. Egyediil az
OTP részvényesei nem tudtak hozamot elérni a teljes periddust tekintve, a tartasi idére jutd
veszteség meghaladta a 4%-ot.

Mivel az esettanulmany konkrét iddpontokra vonatkozott, ezért nem feltétleniil vonhato
le megbizhatd kovetkeztetés minden részvény esetében a HPR adatok alapjan, ezért ezen
fejezetet egy olyan boxplot &braval egésziteném ki, amelyben az arfolyamvaltozasok az
esettanulmannyal azonos iddszakokra vonatkoznak és amelyben a részvények havi

arfolyamvaltozésai eloszlasanak kvartilisei szerepelnek (/7. dbra).
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17. dbra: A részvények havi zar6 arfolyamhozamai eloszlasanak kvartilis értékei a
valsagokkal terhelt idészakokra elkiilonitetten

Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) adatai alapjan

A kvartiliseket figyelembe véve az id0szakok minimum, maximum ¢és median értékeibdl
vonhatunk le kovetkeztetéseket. A minimum és maximum érték kozotti kiilonbség, azaz az
arfolyamok terjedelme a MOL, illetve az OTP esetén mutatott kimagaslo értéket, eldbbi
tekintetében a 2020-2021-es iddszakra vonatkozoan, utdbbi esetében pedig mindkét iddszakra
vonatkozoan. Ezen magas terjedelem a részvények magas kockazatat tiikkrozi, az alacsony
terjedelem pedig alacsony kockézati szintet jeldl, melyre kivalo példat szolgaltatnak a 2020-
2021-es id6szakban a Magyar Telekom részvényei. A median értékek tekintetében az ALTEO
pandémias iddszakat, valamint az OTP 2022 utani idészakat emelhetjiik ki. Az ALTEO
részvényeinek havi hozama az esetek felében 3,5% feletti értéket vett fel, mig az OTP esetében
-1,5%-0s medidnértéket figyelhetliink meg, azaz az esetek tobb mint 50%-aban negativ havi
arfolyamhozamot lehetett elérni ezen részvénnyel, visszaigazolva a HPR alapu eredményeket.

Osszességében, mivel a magasabb szorasértékek miatt az atlagok kevésbé megbizhatd
eredményeket adtak csak ezen periodusokra vonatkoztatva, kijelenthetd, hogy a részvények

annal jobban teljesitettek, minél magasabb volt a medianjaik értéke, és minél alacsonyabb a
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sz¢lséértékeik kozotti kiilonbség. Ezek alapjan az energiakrizis idészaka leginkdbb az OTP
részvényeit érintette negativan, mivel a 2022 utani idészakban a legalacsonyabb medianérték

mellett, az arfolyamok terjedelme is kiemelkedden magas értéken maradt.
3.3. Részvények értékelése mutatok segitségével
3.3.1. P/Evrdta
A PJ/E rata segitségével mind az 6t vallalat esetében meghatarozasra fog keriilni, hogy
az adott részvény vételi arat mennyi id6 alatt képes a vallalat megtermelni a befektetok szamara.
Mivel a dolgozat készitésének idépontjaban a legutébbi eredményadatok 2022. december 31-

iek, igy a rata meghatarozasanal is csak a 2022. év idészakat tudtam figyelembe venni.

7. tablazat: A tarsasagok P/E rataja 2022.12.31-re vonatkozéan

. Atlagos P/E
Megnevezés EPS (Ft) P (Piaci ar) (Ft) P/E szektofonként N
MOL 1 113,28 Ft 2 602,00 Ft 2,34 6,27
MTELEKOM 69,04 Ft 339,00 Ft 4,91 13,07
OoTP 2 116,24 Ft 10 110,00 Ft 4,78 8,46
RICHTER 843,76 Ft 8 300,00 Ft 9,84 19,30
ALTEO 644,36 Ft 3200,00 Ft 4,97 18,47

Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) és a beszamoloadatok, illetve a Fullratio (2023)

adatai alapjan

A P/E rataval vald elemzés sordn azonos méretli és azonos tevékenységet végzo
véllalatokat célszerli 6sszehasonlitani, ezért a 7. tablazatban feltiintettem mindegyik vallalat
esetében az adott szektornak megfeleld atlagos P/E értéket is, melynek segitségével az azonos
tevékenységet végzd vallalatokkal hasonlithatjuk 0ssze az altalam kivalasztott 6t vallalatot.

A 7. tdblazatban lathatd, hogy az 0sszes részvénytarsasag P/E mutatdja meglehetdsen
alacsony értéket mutat a mar korabban részletezett energiakrizis, az orosz energiaexportra is
vonatkoz6 unids szankcidk és a kockéazatkeriildbbé valo befektetdi varakozasok kovetkeztében.
A 2022-es év végi magas kamatkornyezetnek koszonhetden a kotvények hozama a korabbi
évekhez viszonyitva jelentdsen megnott, ezért egy ilyen értékpapir vasarlasaval a részvényhez

képest alacsonyabb kockazatvallalassal is viszonylag magas hozamot érhettek el a befektetok.
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Az 6t részvénytarsasag koziil a legalacsonyabb P/E rataval a Mol rendelkezett, a vallalat
a részvény tulajdonosa altal megvasarolt részvény arat atlagosan kevéssel tobb mint 2 év alatt
termelné csak ki. Ez az 4gazati viszonylatban is rendkiviil alacsony érték — a relative magas
EPS okan — egyértelmiien a részvény alulértékeltségére utal, ezt pedig a januart kovetd néhany
honap soran bekovetkezd arfolyamemelkedés is alatamasztja, amikor is a piaci szereplok
realizaltak ezt. Legmagasabb értéket a Richter P/E mutatdja vette fel, amely részvényének
vételarat kozel 10 év alatt tudnd a vallalat kitermelni eredményébdl. Ez a legmagasabb érték az
o0t vallalat koziil, azonban még igy is elmarad az iparagra jellemz0d, mintegy kétszer akkora P/E
atlagtol. Az energiakrizis idOszakdaban az energetikai vallalatok atlagos P/E mutatoi
kozelithették meg a gyogyszeriparra is jellemz6 magas értéket, ugyanakkor az ALTEO relative
magas hozamértékei ellenére sem értékelik az eredményéhez képest annyival magasabbra a
papirjait, mint a tobbi iparagi szerepld esetében — ez a kiilonbség ezen vallalat esetében a
legszembet{indbb.

Osszességében az dsszes részvénytarsasag a szektoranak atlagos értékénél alacsonyabb
P/E értéket tudott elérni, aminek egységes okaként azt emelhetjiik ki, hogy a befektetok az adott
makrogazdasagi viszonyok kozott kockdzatosabbnak vélik a részvényekbe torténd befektetést
Magyarorszagon, ¢€s az drakba belekalkulaljak a jovOben esetlegesen bekovetkezd visszaesések
kockézatat, igy a jelenlegi koriilményekhez viszonyitva alulértékelik a magyar tarsasdgok

papirjait a vilagviszonylathoz képest.

3.3.2. PEG mutato

A P/E mutat6 hidnyossagait korrigalé PEG mutatok (1asd: 8. tdbldzat) alapjan a MOL,
a Magyar Telekom, az OTP és az Alteo részvényei alulértékeltek, mig a Richter részvényei
feliilértekeltek. A 2023. januar 1-én fennallo piaci aron tehat a PEG modell szerint az eldbbi
négy részvénytarsasag részvényeit érdemes volt, a Richter részvényeit pedig nem volt érdemes
megvasarolni. A feliilértékeltség azt jelenti, hogy a befektetdk tobbet fizetnek egy részvényért,
mint amennyit ténylegesen ér, igy a Richter esetében a PEG mutato altali feliilértékeltséget
tadmasztja ald az arfolyam 2023. janudr 1-e utani zuhandsa is, ami harom honap alatt 8300 Ft-

rol 7235 Ft-ra esett vissza, ami 12,83%-0s esést jelent.
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8. tdblazat: A tarsasagok PEG mutatoja 2023.01.01-re vonatkozéan

Megnevezés P/E Visszaforgat ROE Novekedési rata PEG
asi rata (g)

MOL 2,34 62,56% 12,29% 7,69% 0,30

MTELEKOM 4,91 64,30% 8,34% 5,36% 0,92

OoTP 4,78 86,14% 13,84% 11,92% 0,40

RICHTER 9,84 62,78% 11,02% 6,92% 1,42

ALTEO 4,97 87,06% 17,71% 15,41% 0,32

Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) és a beszamoloadatok alapjan

3.3.3. Jensen-alfa

A Jensen-alfa meghatarozasa soran el6szor a tényleges hozam meghatarozasaval
kezdtem a szamitdsokat, melyet a kordbbi évek havi arfolyamvaltozasainak atlagaként
hataroztam meg, amelyeket a 9. tdblazatban atlagos hozamként tlintettem fel. Az adatok a 2015-
tol 2023-ig terjedo idészak honapfordulonapjaira vonatkozdan kertiltek feltiintetésre benne. Az
elvart hozamrata meghatarozasahoz az elemzett vallalatok részvényein kiviil sziikség volt a
piaci portfoliora is. Dolgozatom sordn a négy blue chip részvény sulyozott atlagat tekintem
piaci portfolionak, ugyanolyan sulyozasban, ahogyan a BUX indexben is szerepelnek.

A piaci portfolio felhasznéalasaval eldszor is a béta értékeket, azaz a részvények piaci
kockazatat sziikséges meghatarozni. Az eredmények (9. tabldzat) alapjan a piaci portfolioval
valé kovarianciaértékek kozil egyik vallalat részvényei sem mutatnak negativ értéket. A
negativ érték azt jelentené, hogy az adott részvények ellentétes iranyban mozognak a piaci
portfolioval, ezért a béta értéke is egy negativ szamot venne fel, ami azt jelentené, hogy a
részvény birtoklasaval a piaci kockazatok csokkenthetdek. Ez altaldban csak az alacsony piaci
kapitalizacioval rendelkez6 részvények esetén szokott eléfordulni, ami jelenleg egyik altalam
vizsgalt vallalatra sem igaz. A Mol és az OTP esetében lathato, hogy a béta értékiik meghaladja
az l-et, ami arra utal, hogy ezen részvények volatilitdsa magasabb a piaci portf6lional, azaz a
piacon végbemend valtozasokra nagyon érzékenyek ezek az eszk6zok. Ennek oka, hogy
Magyarorszagon ez a két legmeghatarozobb vallalat, a Mol 28,20%-0s, az OTP pedig 38,30%-
os sullyal jarul hozz4 a BUX kosar 6sszetételéhez. A Telekom, a Richter és az ALTEO esetében
ugyanakkor 0 és 1 kozotti értéket vesz fel a béta, ami a piaci véaltozasokra valo érzékenység

alacsony szintjét tiikkrozi. Ezen részvények tartasdval csokkenthet6 a portfoliok kockézata.
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9. tdblazat: A vizsgalt részvények Jensen-alfa értékei 2015-2023 kozott

Megnevezés Atlagos Kovariancia (a BETA Elvart Jensen-
hozam  piaci portfolioval) hozamrata alfa
MOL 0,68% 0,0021 1,03 1,22% -0,54%
MTELEKOM 0,42% 0,0018 0,88 1,13% -0,70%
oTP 1,24% 0,0028 1,39 1,45% -0,21%
RICHTER 0,88% 0,0014 0,67 1,00% -0,12%
ALTEO 2,37% 0,0018 0,89 1,14% 1,23%
PIACI PORTFOLIO  1,20% 0,0020* 1,00 1,20% 0,00%

Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) adatai alapjan

*A piaci portfolio varianciaja

Az elvart hozamrata meghatarozdsadhoz a CAPM-et hasznalhatjuk, mely a
kockazatmentes hozamrata és a piaci kockdzati prémium bétaval korrigalt értékének
Osszegeként kerlil meghatarozasra. A kockézatmentes hozamot a jelenlegi hosszt lejarata
allampapirok referenciahozamaként hataroztam meg, melynek értéke 7%, ez havi szintre
lebontva 0,58%. A piaci kockazati prémium értéke pedig a piaci portfolid hozamanak ¢és a
kockazatmentes hozamnak a kiilonbsége, tehat 1,20%-0,58%, ami 0,62%-ot jelent. Ez az érték
a piaci kockazat felvallalasaért elvart hozamot mutatja. Az elvart hozam tehat a 0,62% bétaval

korrigalt értékének €s a 0,58%-nak az 6sszegeként kerlil meghatarozasra:
r; = 0,58% + B; * (1,20% — 0,58%)

Az 6t részvény koziil egyediil az ALTEO értéke pozitiv, ami azt jelenti, hogy ezen
részvény alulértékelt, ezért a 2023. szeptember 1-jei arfolyamon 6nmagéban kizardlag ezen
részvényt érdemes portfolioba beépiteni a modell szerint, ugyanis nagyobb hozamot érhetiink
el vele, mint amekkorat a befektetok elvarnak tdle, dsszhangban az agazati P/E értékkel
kapcsolatban is kimutatott kiilonbséggel. Az OTP, a Magyar Telekom, a Mol és az Richter
részvényeit pedig feliilértékeltnek tekinti a modell, amely a Jensen-alfa negativ értékeibdl
kovetkezik. Az OTP esetében az feliilértékeltség oka egyértelmiien az, hogy nagyon magas a
piaci kockézata, azaz nagyon érzékenyen reagal a piaci valtozasokra, ezért a befektetok magas
hozamot is varnak el attdl a hozam-kockazat kompromisszum elve alapjan. A Richter és a

Telekom esetében inkabb a nagyon alacsony tényleges hozamot emelhetjiik ki a Jensen-alfa
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negativ értékének, azaz a feliilértékeltségnek okaként. A Mol esetében mindkét tényezd

szerepet jatszik a negativ értékben.

3.4. Optimalis portfolio kialakitasa és valtozasa az energiakrizis hatasara

3.4.1. Optimalis részvényportfolio kialakitisa a valsag bekovetkezését kovetoen

Ebben az alfejezetben célom az elébbiekben vizsgalt 6t részvény felhasznalasaval egy
olyan optimalis portf6li6 kialakitasa, mely a hozam-kockazat tényezOk szempontjabodl a lehetd
legalacsonyabb relativ szdrassal (az egységnyi hozamra jutd kockazattal) rendelkezik.

Els6 Iépésként a részvények hozamdanak, szorasanak és oOnalld relativ szordsdnak
kiszamitasara keritek sort, melyeket a 2015-t6]1 2023 szeptemberéig terjedd iddszak
hénapforduldnapjaira arfolyamvaltozasok segitségével hatdrozok meg, melyeket a Jensen-alfa
szamitasa soran is felhasznaltam. A hozam az el6z0 alfejezethez hasonldan ezen értékek
szamtani atlaga lesz, a kockazatokat pedig a havi hozamok szoérasa fogja jellemezni ebben a
modellben. A relativ szérds adatokbol kiilon-kiilon azonban még nem vonhatunk le
kovetkeztetéseket a portfolionk dsszeallitasahoz, az adatok csupan a késobbi szamitasok soran

keriilnek felhasznalasra.

10. tablazat: Az 6nallo relativ szoras az energiakrizist is figyelembevéve

Megnevezés Atlagos havi hozam Kockazat (Szoras) CV
MOL 0,68% 7,31% 10,71
MTELEKOM 0,42% 5,23% 12,31
OTP 1,24% 8,40% 6,79
RICHTER 0,88% 6,16% 6,98
ALTEO 2,37% 6,68% 2,82

Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) adatai alapjan

A relativ szoras (CV) alapjan az ALTEO részvényeit éri meg leginkabb megvasarolni,
mivel ez rendelkezik a legalacsonyabb, 2,82-es CV értékkel (lasd: 10. tablazat). Ugyanakkor
ugyanezen szempont alapjan a Telekom részvényeivel vallalnd a befektetd a legmagasabb

kockazatot egységnyi hozam elérése érdekben. A diverzifikacid kockazatcsokkentd hatdsabol
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fakadoan azonban ez nem azt jelenti, hogy a teljes vagyonunkat az ALTEO részvényeibe kell
befektetniink, a Telekom részvényeit pedig semmilyen koriilmények kozott nem érné meg
megvasarolnunk, ugyanis ezen 0t részvény megfeleld ardnyban torténdé megvasarlasaval

kialakithatunk egy olyan portf6liot, amelynek relativ szorasa az ALTEO-nal is alacsonyabb.

11. tdblazat: Kovariancia-matrix, optimalis portfoli6 silyai a valsagok utan

Sulyok 82% 0% 0% 18% 0%
Sulyok ALTEO | MOL | MTELEKOM OTP RICHTER
82% | ALTEO 0,45% 0,11% 0,05% 0,09% 0,16%
0% | MOL 0,11% 0,53% 0,15% 0,36% 0,14%
0% | MTELEKOM | 0,05% 0,15% 0,27% 0,19% 0,10%
18% | OTP 0,09% 0,36% 0,19% 0,71% 0,18%
0% | RICHTER 0,16% 0,14% 0,10% 0,18% 0,38%

Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) adatai alapjan

A kovariancia-matrix (lasd: /1. tablazat) felallitasat kovetden a teljes portfolid
varianciagjanak, majd az alapjan szoérdsanak (kockazatanak) meghatdrozasahoz elGszor
oszloponként vettem a fenti kovariancia-matrix elemeinek portfoliosilyokkal vett
szorzatdsszegét, majd az igy kapott 6sszegek portfoliosulyokkal vett ujabb szorzatosszegeként
jutottam el a portf6li6 varianciajahoz, melynek négyzetgyokeként annak kockdzatat fejeztem
ki. Az optimalizalas el6tti kalkulacid soran a portfoliostilyokat azonosan, 20%-o0s mértékiire
allitottam be valamennyi értékpapirnal.

A CV lehetd legalacsonyabb értékének meghatarozadsdhoz az Excelben megtalalhato
Solver kiegészitdt vettem igénybe, mely soran célértékként a relativ szoras minimalizalasat,
valtozo6 értekekként pedig a portfoliostlyokat allitottam be, olyan feltétel mellett, hogy a sulyok
Osszege a kalkulacio elvégzése utan is 100%-ot adjon.

A Solver segitségével meghatarozott stilyokkal a lehetd legalacsonyabb relativ szorasu
portfolio keriilt kialakitasra, melynek szorasa 5,93%, hozama 2,17%, relativ szorasa pedig 2,73.
Ezzel ténylegesen beigazolodott az az allitasom, mely szerint kialakithatdé egy olyan
optimalisnak tekinthetd portfolid, melynek relativ szordsa az ALTEO relativ szordsanal is
alacsonyabb, igy ténylegesen nem éri meg a teljes vagyonunkat csak az ALTEO részvényeibe
fektetniink, mivel az optimalis portfolio 82%-at tennék csak ki ezen részvények. Masik véglet

a Telekom volt, mely a legmagasabb relativ szorassal rendelkezett, ezért esetiinkben nem is
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szerepelt a vallalat egyetlen részvénye sem a portfolioban. Ennek hatterében egyértelmiien a

Telekom részvényeinek kiemelkedden magas kockézata és a relative alacsony hozama 4ll.

3.4.2. Optimalis részvenyportfolio kialakitasa a valsag figyelembevétele nélkiil

A 3.4.1-es fejezethez hasonldé modon, ezen bekezdésben is 2015 szeptemberétdl
kezd6dben hataroztam meg a részvényhozamok alapjan a portf6lié hozamat, illetve kockéazatat,
azzal a kiilonbséggel, hogy a vizsgalt idOtartam nem érinti a legutdébbi iddszak
valsagjelenségeit, mivel azt kivdnom szemléltetni, hogy energiakrizis nélkiil, a fenti
részvényportfolid struktirdja mennyiben valtozna meg. Az energiakrizis eldtti idészak az
elézményeit tekintve szoros Osszefiiggésben van részben a Covid-valsag iddszakaval is,
amelyre hasonl6an nem lehet ,,normal” iizleti periodusként tekinteni, igy ugyanigy torzitana az
eredményeket, amelybdl adododan a vizsgélat iddintervallumat is még a Covid kezdete eldtti

évvel (2019 vége) bezardlag hataroztam meg.

12. tablazat: Az 6nallo relativ szoras a valsagok elott

Megnevezés Atlagos havi hozam Kockazat (Szoras) Cv
MOL 1,06% 5,71% 5,41
MTELEKOM 0,23% 4,09% 18,09
OTP 1,93% 5,70% 2,95
RICHTER 0,67% 5,77% 8,62
ALTEO 1,82% 4,86% 2,67

Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) adatai alapjan

Ennek ellenére a 12. tablazatban lathatdé modon a négy blue chip esetében jelentds
eltérések figyelhetdek meg az atlagos hozam, szoras és relativ szoras tekintetében egyarant.
Ezen jelentOs valtozasok okaként egyértelmiien a valsdgok hatdsait nevezhetjiilk meg, ugyanis

ezek kovetkeztében jelentdsen megvaltozott a magyarorszagi részvénypiac.
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13. tdblazat: Kovariancia-matrix, optimalis portf6lio sulyai a valsagok elott

Sulyok 56% 5% 0% 39% 0%
Sulyok ALTEO | MOL | MTELEKOM OTP | RICHTER
56% | ALTEO 0,24% | 0,00% 0,01% 0,04% 0,06%
5% MOL 0,00% | 0,33% 0,10% 0,17% 0,11%
0% MTELEKOM 0,01% | 0,10% 0,17% 0,12% 0,07%
39% | OTP 0,04% | 0,17% 0,12% 0,33% 0,10%
0% RICHTER 0,06% | 0,11% 0,07% 0,10% 0,33%

Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) adatai alapjan

Mivel a relativ szoréds alapjan torténd portfolidoptimalizalas hossza tavu befektetések
esetén értelmezhetd, ezért a fentebb emlitett okoknak kdszonhetden az optimalis portfolioban
szereplo sulyok tekintetében alapvetden nem figyelhetnénk meg jelentds eltérést 3 év leforgasa
alatt, azonban a makrogazdasagi sokkoknak kdszonhetéen ez nem mondhatd itt el, ahogy azt a
11. és 13. tablazat Osszehasonlitdsa is szemlélteti. A valsag eldtt az ALTEO, illetve az OTP
részvényei teszik ki a portfolio jelentds részét, elébbi 56%-os, utdbbi pedig 39%-o0s
részarannyal, mellettiik pedig a MOL részvényei szerepelnek 5%-os részarannyal. 2020 utani
éveket is figyelembevéve azonban a MOL mar kiszorul a portfoliobol és csupan az ALTEO és
az OTP részvényei maradnak benne, 82%-o0s és 18%-o0s részardnnyal.

A valsagok eldtt a portfolidé hozamanak 1,82%-0s €s szordsanak 3,82%-o0s értékébdl
2,10-es relativ szoras érték keriilt meghatarozasra, amelyhez képest a jelenlegi 2,73-as érték az
optimalizalt érték magasabb kockazat felé torténd elmozduldsat mutatja, a befektetOkre nézve

kevésbé kedvez6 modon.

3.4.3. Az energiavalsag hatasa a variancia alapon optimalizalt portfoliok osszetételére

Osszességében azt mondhatjuk el, hogy a vélsag nem gyakorolt jelentés hatist az
optimalis portfélidba bekeriilt részvények tipusaira €s elemszadmara, kizarolag a benne szerepld
részvények Osszetételét valtoztatta meg. A struktiravaltozast a /8. dbra szemlélteti, melyen az
értekek is feltiintetésre keriiltek, annak érdekében, hogy a minimalis valtozasok is

szembetindvé valhassanak.
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18. abra: Az optimalis portf6lié sulyai (CV alapjan)
Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) adatai alapjan

Az ALTEO részvényeinek részaranya az energiakrizis bekdvetkeztét kovetden 56%-rol
82%-ra nétt, mig az OTP részvényeinek részardnya 39%-rol 18%-ra csokkent, a MOL
részvényei pedig kiszorultak az optimalis portf6liobol. Az ALTEO sulyanak emelkedésének
oka egyértelmiien az energiaszektor felértékelddésével és a vallalat teljesitményével
magyarazhatdé, az OTP visszaszoruldsa a legutobbi iddszakban kimutatott veszteséges
hozamaival indokolhatd, melyeket a HPR és PEG mutatoi is visszajeleztek, a MOL kiszoruldsa
pedig az lizemanyagarak ingadozésara és az OTP melletti masodik legalacsonyabb tartasi idore
jutd hozamara vezethetd vissza.

Az igy meghatarozott portfoliok alapvetden az egységnyi hozamra jutd kockéazat
minimalizaldsdn alapulnak, és egyetlen hozam-kockazat part hataroztak meg, bizonyos
befektetok azonban lehetséges, hogy a kapott értéknél magasabb hozamot szeretnének elérni,
vagy éppen ellenkezbleg, alacsonyabb hozam realizalasaval is megelégednének. A CV
modszert alapul vevé metddus segitségével meghatdrozhatjuk az adott részvényekbol
kialakitott optimalis portfolidstruktirat a relativ szords minimalizalasat célozva ugy is, hogy az
elérni kivant hozam értékére vonatkozdan is korlatozd feltételt hatarozunk meg az
optimalizacié sordn, melynek értékét valtoztatva meghatidrozhatéak a minimalis kockazattal
elérhetd maximalis hozamot biztositd befektetéskombinaciok modosulasai.

Dolgozatomban ennek megfeleléen meghatarozasra keriilt az Gsszes potencidlis,

optimalis megoldast matematikailag lehet6vé tevé hozamszint esetén egy-egy olyan portfolid,
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melyek kockazata a Iehetd legalacsonyabb, elkiilonitetten a csak 2020-ig (lasd: 19. dbra), illetve
a makrogazdasagi sokkokkal is érintett id0szakkal bezarolag (lasd: 20. abra). A szamitasok
soran a korabban emlitett Solver kiegészitot alkalmaztam, viszont annak érdekében, hogy
minden lehetséges hozamszint meghatarozhat6 legyen, Solver program és egy Excel VBA
programkod (lasd: 1. sz. melléklet) egyiittes alkalmazasat tartottam célszertinek, lehetdveé téve
az optimalizaci6 folyamatosan megvaltoztatott korlatozo feltétel melletti lefuttatasat.
Esetemben az optiméalis megoldast lehetdvé tevo atlaghozam 2020 elétt 0,23% és 1,93% kozé,
mig az inflacios i1ddszak bekodvetkezése utdn mar 0,42% ¢és 2,37% kozé estek, mivel a
legnagyobb 4tlagos hozamu részvények az eldbbi esetben az OTP, mig utdbbi esetben az
ALTEO részvényei voltak, a legalacsonyabb atlagos hozamot pedig mindkét esetben a Magyar
Telekom részvényei nyujtottdk. Ennek kovetkeztében a legalacsonyabb és a legmagasabb
hozamot ezen konkrét részvények 100%-os részaranyaval érhetjiik el és a valsagtol fliggetleniil,
a hozamszint emelkedésével a befektetd a Telekom részvényeivel egyre kevésbé képes a

kockézatat minimalizalni.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

[ |
=
_|
m
O 0
<
=)
<
@)
— 0
< 0
)
<
_|
m
AL
-
~
O
<

— — AN N
ar - OTP_Var = RICHTER Var

19. ébra: A portfolié dsszetétele Kkiilonb6zé hozamelvarasok mellett a valsag
figyelembevétele nélkiil (Atlag-variancia modellel optimalizalva)

Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) adatai alapjan
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20. abra: A portfo6lié osszetétele kiilonb6z6é hozamelvarasok mellett a valsagot érinté
idészakot is figyelembevéve (Atlag-variancia modellel optimalizalva)

Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) adatai alapjan

A befektetdk az energiaar emelkedéseket kovetden magasabb hozamelvaras mellett is
Ossze tudtak még allitani a fenti részvények bevondsdval minimalis kockdzatot biztosito
részvénycsomagot azzal a kiilonbséggel, hogy a valsag elétt a hozamelvaras novekedése — az
ALTEO mellett — egy bizonyos ponton til mar csak az OTP stlyat ndvelte volna meg, addig a
valsagot kovetden ez az energiaszolgaltatd ALTEO Nyrt. papirjaira volt teljes egészében csak
elmondhat6. Mivel a hozamszintek valtozasanak egységét 0,01%-onként hatdroztam meg, ezért

a 2020 elétti adatsor 171, a 2023-as adatsor pedig 197 adatsorbdl allt 6ssze.

3.4.4. Az energiavalsag hatdsa a Gini alapon optimalizalt portfoliok dsszetételére

Szamitasaim jobb megalapozottsdga és egy atfogd, kovetkezetes befektetési dontés
meghozatala érdekében ugyanezen részvényportfolio optimalizalasat a relativ szoras
minimalizaldsédn alapulé metddus mellett, a Gini-index minimalizalason alapuld atlag-Gini
modszer segitségével is meghataroztam, mind a kizarolag valsag eldtti (2020), mind a 2020
utani i1ddszakot is figyelembevéve (2023). A Gini-index minimalizalasan alapuld portf6lio

Osszetétele a 18. abran valik lathatova.
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21. abra: Az optimalis portfolié silyai (Gini-index alapjan)

Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) adatai alapjan

A Gini-index minimalizalasaval kapott optimalis portfoliostruktardban (21. dbra)
mindkét idéintervallumra vonatkozdan ugyanazon részvényelemek keriiltek be, a 2020 el6tti
periodust tekintve a MOL ¢és az OTP részaranyai 1-2%-kal magasabb, mig az ALTEO azonos
aranyban kapott alacsonyabb sulyt az atlag-variancia modell eredményeihez képest. Az
energiakrizist is figyelembevéve azonban az optimalis portfolidstruktiraban a Gini-modell mar
az ALTEO papirjainak kedvezett, €s annak részaranyat sulyozta 5%-kal magasabbra, mikozben
a MOL részvényeit a Gini-modell sem tartotta volna mar a portfoélioban 2023-ban, a korabbi
magasabb részardnya ellenére. Osszességében, a kapott eredmények alapjan a két
optimalizalasi modszer kozott lényegi eltérések nem meriiltek fel, visszaigazolva és
megerdsitve egyuttal az atlag-variancia modszer altal kapott eredmények megbizhatosagat.

A Gini-modell alapjan optimalizalt befektetési kombinaciok a kiilonb6z6
hozamelvarasok mellett kdzel azonos képet mutatnak mind a 2020 el6tti idészakkal bezarolag
(lasd: 22. abra), mind az azt kovetd idOszakot is figyelembevéve (1asd: 23. dbra): az optimalis
megoldast lehetdvé tevd hozamok intervalluma e modszerrel kalkulalva is azonos mértékben
tolodott el pozitiv irdnyba és ez alapjan is a hozamelvardsok novekedése az Telekom
papirjainak sulyat csokkentette, mig az OTP (valsag eldtt) és az ALTEO (valsag utdn)
részvényei sulyat jelentdsen megnovelte. A befektetéskombindciok eltéréseiben megfigyelhetd
egyetlen kiilonbség a MOL szerepében latszodik, amely a Gini-modell alapjan a valsag elott

szlikebb (1,4%-t01), mig a valsagot kovetden tagabb hozamtartomanyban valhat annak elemévé.
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22. 4dbra: A portfolié osszetétele kiilonb6zo hozamelvarasok mellett a valsag
figyelembevétele nélkiil (Atlag-Gini modellel optimalizalva)
Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) adatai alapjan

23. 4bra: A portfolié dsszetétele kiilonb6z6 hozamelvarasok mellett a valsag

figyelembevételével (Atlag-Gini modellel optimalizalva)
Forras: Sajat szerkesztés a BET (2023) adatai alapjan

Osszességében Gini-index és a variancia alapon optimalizalt portfoliok kiilonbdzo
hozamszintek melletti Gsszetétele a valsag bekovetkezése eldtt és utan ugyan jelentdsen eltér

egymastol, azonban a két modszer azonos idészakokra vonatkozoé értékei kozott nem figyelhetd
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meg szignifikans differencia, amelyet az ugyanazon idészakokban elérhetd portfolidaranyok

Osszefliggd mintas t-probaval torténd tesztelésének eredménye (p>0,05) is visszaigazol.
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4. KOVETKEZTETESEK ES JAVALATOK

A dolgozatom soran bemutatott indikatorok segitségével megfeleld betekintést
nyUjtottam az energiavalsag ¢és az azzal részben Osszefliggd Covid valsadg részvénypiacra
gyakorolt hatasaiba. Ahogy az a dolgozat sordn is kideril, a részvénypiac valoban nagyon
érzékenyen reagdl a valsaghelyzetekre, mivel a vilaggazdasdgban végbemend folyamatok
bizonytalansdgokat okoznak, ezaltal veszélyeztetik a vallalatok teljesitményét. Ennek okan a
részvényekbe vald befektetés kockazata jelentdsen megnd, igy a befektetok kevesebb pénzt
hajlanddak adni egy részvényért, amely miatt azok arfolyama jelentdsen visszaesik. Ezen
arfolyamcsokkenések mind az 6t véllalat esetében jelentkeztek a COVID-19, illetve az orosz-
ukran héaboru kitorését kdvetd napokban egyarant. Késobb viszont az arfolyamok a legtobb
részvény esetében korrigalodtak a valsag eldtti szintjiikre, igy fontos kovetkeztetésnek tartom,
hogy egy valsadghelyzetben a szdmtalan bizonytalan tényezd és kedvezdtlen kilatasok ellenére
sem célszeri azonnal tuladni a mar meglévo részvényeinken, ugyanis amennyiben az adott
részvényt kibocsato vallalat miikodésében nem all be tartds ¢s megoldhatatlan probléma, abban
az esetben hosszabb tadvon nyereséget érhetiink el ugyanazzal a részvénnyel. Amennyiben pedig
megfeleléen diverzifikalt részvényportfolioval rendelkeziink, még tovabb csokkentjiik a
veszteség bekovetkezésének lehetdségét.

A 14. tablazatban a dolgozatom soran meghatarozott legfontosabb mutatok eredményeit
Osszegeztem, annak fényében, hogy szemléltessem a kiilonb6zd mutatok altal reprezentalt
eredmények kiilonbségeit, és azok egyiittes felhasznalasaval tovabbi fontos kovetkeztetéseket
¢s megallapitasokat tehetiink a részvénypiacrol. Amennyiben az 6t részvényre vonatkozo
arfolyamvaltozasokat vessziik figyelembe, ugy kijelenthetd, hogy a valsdgokat kdvetd
zuhanasok ellenére 2023. szeptember 1-jére minden részvény kozel elérte 2020. januar 1-jei
arfolyamszintet. A /4. tablazatban ezen arfolyamvaltozasok, illetve a 2020 utani teljes tartasi
id6intervallumra jutd hozamok ¢€s a valsag eldtti helyzetre vonatkoz6, altalam meghatarozott
optimalis portfolioban szerepld sulyok szorzatosszegével meghataroztam, hogy ezen
portfolioval mekkora arfolyamhozamot, illetve teljes hozamot lehetett volna elérni 2020. januér
1. és 2023. szeptember 1. kozott. A relativ szords minimalizéldsa alapjan optimalizalt struktura
esetén a portfolid arfolyama 6sszesen 126,34%-kal emelkedne, a teljes tartasi idore jutd hozam
pedig 137,83% lett volna az iddszak folyaman, amely az arfolyamnyereségen feliil az
osztalékhozamot is tartalmazza. Ha a Gini-indexen alapuld optimalizacios eljarast vessziik
figyelembe, abban az esetben is hasonldé eredményeket kapunk, 119,08%-0s

arfolyamnyereséggel, és 130,72%-os teljes hozammal. Ez azt jelenti, hogy amennyiben egy
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befektetd 2020. januar 1-jén ilyen struktaraji portfolioba fektette volna teljes megtakaritasat,
akkor 2023. szeptember 1-jére majdnem 2,5-szeresére nétt volna megtakaritasanak értéke, a

kapott osztalék felhasznalasaval pedig tovabbi hozamok is elérhetdek lettek volna szamadra.

14. tablazat: Eredmények atfogo szemléltetése

MOL MTELEKOM OTP RICHTER ALTEO

HPR (2020-2023) 15,33% 22,00% -4,48% 51,84% 247,88%
Arfolyamvaltozas

-10,07% 3,.81% -9,23% 37,92% 232,94%
(2020-2023)
Sily a portfolioban 5% 0% 39% 0% 56%
(2020) CV (Gini) (7%) (0%) (40%) (0%) (53%)
Sily a portfolioban 0% 0% 18% 0% 82%
(2023) CV (Gini) (0%) (0%) (13%) (0%) (87%)

Forras: Sajat szerkesztés, BET, 2023; E-beszamolod, 2023; Fullratio, 2023 adatai alapjan

Mivel a részvénypiac nagyon érzékeny a gazdasdgban végbemend 0sszes folyamatra és
szamtalan esemény befolyéasolhatja az arfolyamot, igy a 14. tabladzatban szereplé mutatok
alapjan egyértelmti kovetkeztetéseket nem vonhatunk le abbdl a szempontbol, hogy
Osszességében melyik részvény teljesit a legjobban. Azt viszont kijelenthetjiik, hogy a 2020-as
évek valsagai a MOL és az OTP részvényarfolyamaira voltak a leginkabb negativ hatéssal,
amelyet a két részvény mindkét modszerrel optimalizalt struktardban vald részardnyanak
csokkenése is tiikroz. A részvénytulajdonosok az OTP részvényeivel tudtik a legalacsonyabb
hozamot elérni, ugyanis a 2020 eldtti idészaktol kezdédden mintegy 4,5%-0s veszteséget
realizaltak a részvény tartdsaval. Ennek legfobb okaként a forint arfolyamanak gyengiilését
emelhetjiik ki, amellyel egy orszdg bankszektoranak teljesitménye erds korrelaciot mutat. Az
1d6szak soran a legnagyobb hozamot az ALTEO részvényei generaltdk, ami elsdsorban a
véllalat megujuld energiat alkalmazd beruhdzasainak volt k&szonhetd, ugyanis ezek
segitségével a tarsasag oOriasi eredményndvekedést tudott elérni. Ebbdl adoddan igazolddott
azon hipotézisem, hogy az energiakrizis bekdvetkezése eldtti és utani helyzetet 6sszehasonlitva,
kiilonb6zé hozamelvarasok mellett az energetikai szektorban leginkabb érdekelt tarsasag
részvényei bizonyultak a legjovedelmezdbbnek. Ezzel Osszefliggd javaslatom, hogy a
befektetési stratégia alakitasa soran célszerli figyelemmel lenni az esetleges valsagok bizonyos
iparagakra gyakorolt kedvezd hatasaira. Erdemes kiemelni ugyanakkor a Magyar Telekom

részvényeit is, mivel jelenleg ezen részvények arfolyamat tekintve figyelhetjiik meg a
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legstabilabb novekedést, amely elsdsorban a megreformalt osztalékfizetési politikanak ¢€s a
szolgaltatasok 1j drazési politikajanak koszonhetd, igy végsé soron menedzsmentpoltikai
eszk6zokkel is konnyen ellenstlyozhatova valik egy szélesebbkorii valsag kedvezotlen kihatasa
a részvényarakra.

A vizsgéalatom végén végrehajtott Osszefiiggd mintas t-préba eredményei
alatamasztottdk azon hipotézisemet is, miszerint a variancia és Gini-index alapon optimalizalt
portfolidstruktardk az egyes hozamelvarasok mellett statisztikailag nincs szignifikans
kiilonbség (p>0,05), igy a befektetok szamara a megbizhatobb befektetési stratégiak kialakitasa
soran javasolt mindkét modszer egyiittes alkalmazasa.

Osszességében  kijelenthetd, hogy jelenleg a valsigok hatdsaibol eredd
bizonytalansagok mar tobbnyire nem fenyegetik a részvénypiacot, ezért egy stabilizalodd
tendenciat figyelhetiink meg az 4arfolyamok tekintetében. A stabilizdlodé gazdaséagi
koriilmények kovetkeztében megitélésem szerint az allamkdtvények alacsonyabb hozama a
részvények kereskedelmének fellendiiléséhez vezet, igy jelenleg megfeleld kockazattiiréshez
igazodo diverzifikacios stratégia mellett a részvényekbe torténd befektetéssel is rendkiviil

kedvez6 hozamokat érhetnek el a megtakaritassal rendelkezd potencialis tokebefektetok.
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5. OSSZEFOGLALAS

A 2020-as években lezajlo valsaghelyzetek sosem latott hirtelenséggel rengették meg a
részvénypiacot Magyarorszag és az egész vilag tekintetében. A COVID-19 jarvanyhelyzet és
az orosz-ukran haboru kitorését kovetd arfolyamzuhanasok jelentds nehézségeket okoztak mind
a részvénytarsasagok, mind a részvénytulajdonosok szdmara, visszavetve ezzel a Budapesti
Ertéktézsde, illetve vilag valamennyi t6zsdéjének forgalmat.

Dolgozatom soran ezen valsaghelyzetek hatdsait vizsgaltam meg a magyarorszagi
részvénypiacra kiélezve, melyet a BUX kosar négy legnagyobb részvényének (MOL, OTP,
Richter, Magyar Telekom), illetve az ALTEO részvényeinek elemzésén keresztiil végeztem el.
Vizsgalatomat az Ot részvényt érintd vilag- és belgazdasagi események elemzésével és
értekelésével kezdtem el, majd az ezekbdl levont kovetkeztetéseket kiillonbozd altalam
szamitott mutatok és modellek segitségével tAmasztottam ala.

Az adatgyiijtést kovetden elsoként a HPR mutat6 és az arfolyamvaltozasok szazalékos
értékeinek meghatarozasara keritettem sort, amit a havi arfolyamvaltozasok kvartilis értékeibol
képzett boxplot abraval egészitettem ki, melyek egylittes felhasznalasaval konzekvens
megallapitdsokat tehetettem a részvények teljesitménye és kockazata szempontjabol. Ezt
kovetden szamba vettem fontosabb részvénymutatokat (EPS, P/E, PEG) és ezek alapjan
lényeges kovetkeztetéseket vontam le a részvények értékelésével kapcsolatban. A vallalatok
novekedési ratainak, elvart hozamainak és piaci kockazatainak segitségével meghatdroztam a
részvények Jensen-alfa értékét, mellyel megéllapitottam a részvények feliil-, illetve
alulértékeltségét.

A vizsgalat utolso Iépéseként kivantam meghatarozni, hogy egy, az eldbbi 5 részvénybdl
Osszeallitott portfolié variancia és Gini-index alapon optimalizalt struktirajara milyen hatast
gyakoroltak a 2020-2023 kozotti idészak turbulens valsagjelenségei, kiemelten az energiadrak
ugyanazon, energetikaban érdekelt tdrsasag részvényeinek portfolidban betoltott stlyat ndvelte
meg szignifikdnsan az egységnyi elvart hozam elérése érdekében minimadlisan véllalni
sziikséges kockdzathoz, igy kijelenthetem, hogy a diverzifikdlt portfolié Osszetételének
valtozésa visszatiikrozte az altalam is részletezett makrogazdasagi koriilmények részvénypiacra

gyakorolt hatasait.
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1. sz. melléklet

A korlatozo feltétel cellaértékének valtoztatasa mellett a Solver 4jboli lefuttatasat lehetdveé tevo
VBA programkod, meghatarozott Solver beallitasok (célérték, minimalizalas, 5 valtozoé cella,
két korlatozo feltétel) mellett, ahol a masodik korlatozo feltétel (hozamcella) Gjonnan beallitott

értékei oszlopban szerepelnek egymas alatt a 12. oszlopban, a 30. sort6l i szamu sorban:

Sub RunSolverWithConstraints()
Dim SolverApp As Object

Fori=30 To 200
SolverReset
SolverOk SetCell:=Range("M24"), MaxMinVal:=2, ValueOf:=0, ByChange:=Range("M12:Q12")
SolverAdd CellRef:=Range("S12"), Relation:=2, FormulaText:="1"
SolverAdd CellRef:=Range("M17"), Relation:=2, FormulaText:=Cells(i, 12).Value
SolverSolve

Application.SendKeys "~"

Cells(i, 13).Value = Cells(12, 13).Value
Cells(i, 14).Value = Cells(12, 14).Value
Cells(i, 15).Value = Cells(12, 15).Value
Cells(i, 16).Value = Cells(12, 16).Value
Cells(i, 17).Value = Cells(12, 17).Value
Next
End Sub



