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��A jövőben forintalapú 
zöldkötvények is jöhetnek 
Sikerrel bocsátott ki euróalapú 
zöldkötvényt az Államadósság Ke­
zelő Központ (ÁKK) a Crédit Agri­
cole CIB, az ING Bank és a J. P.  
Morgan pénzintézet segítségével.  
A befektetők ötszörösen túljegyez­
ték, 7,7 milliárd euró értékben nyúj­
tottak be ajánlatot a papírra, ami­
nek hozamfelára az euromidswap 
felett 190 bázispont lett, ami 50 
bázisponttal kedvezőbb, mint a ter­
vezett. Az ÁKK 1,5 milliárd euró ér­
tékű jegyzést fogadott el. A célok 
megvalósításához ugyanis szük­
ség lehet többletforrások bevo­
nására. Az ÁKK jelezte: a jövőben 
zöldforintkötvény is jöhet.  | R. P.

Több oldalról is óriási 
a nyomás a dolláron
PETŐ SÁNDOR | Akár a hadsereg be-
vetésére is sor kerülhet, ha nem 
szűnnek az egy hete folyó zavargá-
sok az Egyesült Államok városai-
ban. A belső feszültséghez kül-
politikai is társul: küszöbön áll az 
amerikai kedvezmények megvoná-
sa Hongkongtól, ráadásul Kína ar-
ra szólította fel az állami importőrö-
ket, hogy ne vásároljanak bizonyos 
élelmiszereket, például szójababot 
az Egyesült Államokból. Emögött a 
megcsappant kínai belső kereslet 
is állhat, de az intézkedés veszély-
be sodorhatja a Peking és Washing-
ton közti kereskedelmi egyezséget. 
A dollár március óta a leggyengébb 

a fő devizák, köztük az euró ellené-
ben, ugyanakkor a részvénypiaco-
kon töretlen az optimizmus abban 
a reményben, hogy a világgazdaság 
kilábalóban van a válságból.

��Összefogott a hazai 
energiaipar a járvány alatt
A hálózatok fejlesztése, karbantar­
tása és az üzemzavar-elhárítás fo­
lyamatosan zajlott a járvány idején 
is az MVM csoport hálózati cégei-

nél – közölte a Világgazdasággal 
Alkér Zoltán infrastruktúráért fe­
lelős vezérigazgató-helyettes –, az 
iparág összefogása pedig példaér­
tékű volt. | B. H. L.

9

Esett a finomítói 
árrés a Molnál 
KADLÓT TIBOR  | A jelentős túlkínálat 
miatt rekordmélyre zuhant a Mol fi-
nomítói árrése májusban. A magyar 
olajtársaság hordónként mindössze 
40 centes haszonkulccsal dolgozott 
az áprilisi 9,1 dollár után, míg a pet-
rolkémiai marzs 30 százalékkal, 

402 euróra csökkent tonnánként. 
A  Goldman Sachs friss elemzése 
szerint a társaság készpénzterme-
lő képességét az alacsony olajár 
és az intenzív beruházások is ront-
ják, így a következő években sze-
rényebb osztalékra számíthatnak a 
befektetők. A bankház ezért eladás-
ra javasolja a hazai olajrészvényt.

KÖLTSÉGVETÉS |  A munkahelyteremtés fontosabb cél lehet a hiánycsökkentésnél

Biztosítja a tervezhetőséget, és 
üzenetértékű a 2021-es büdzsé

A makrogazdasági pálya még 2021-re is 
a 2019-es szintet el nem érő külső kereslettel
számol, az export nem tud a korábbi 
évekhez hasonló húzóerő lenni

A járvány előtt tíz korsó sörből hetet a vendéglátóiparnak értékesítettek a kisüzemi főzdék, ame­
lyek az éttermek, kocsmák bezárásával kieső bevétel 20-30 százalékát webshopos eladásokkal 
pótolták. A magas importarányú beszerzés miatt a gyenge forint is a főzdék ellen dolgozik. 
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Fenntartja 
ütemtervét  
a Telekom 
KOTROCZÓ MELITTA | A járványnak a 
Magyar Telekom pénzügyi eredmé-
nyeire gyakorolt hatása ugyan még 
bizonytalan, de a cég szolgáltatásai 
iránti kereslet jelentős maradt. Az 
eredeti beruházási ütemtervét tart-
ja a vállalat. A járványhelyzet miatt 
több területen is megemelkedtek 
a költségek, ehhez még hozzájön 
a magasabb távközlésiadó-fizetési 
kötelezettség. A cég úgy döntött, 
olyan területeken takarít meg költ-
ségeket, ahol ennek a legkevésbé 
vannak hosszú távú negatív hatásai 
a működésére, mint például az uta-
zási költségek és a marketing.

A 2021-es büdzsé a járvány idején is ter-
vezhetőséget biztosít. A konvergencia
programhoz képest ugyan emelkedő hi-

ánnyal számol, ám így is üzenetértékű a 3 szá-
zalék alatti deficit – mondta a Világgazdaságnak 

Banai Péter Benő, a Pénzügyminisztérium állam-
háztartásért felelős államtitkára. A bizonytalan-
ságban is szeretnék elérni, hogy ne kelljen a jö-
vő évi költségvetést ősszel módosítani. Az állam-
titkár szerint a járványügyi és a gazdaságvédel-

mi alapnak 2021-ben lesz létjogosultsága, a for-
rásait biztosító tételek kivezetése – így a gépjár-
műadó önkormányzatokhoz történő visszairányí-
tása – leghamarabb a 2022-es büdzsé készítése-
kor merülhet fel. | NAGY LÁSZLÓ NÁNDOR
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Forrás: Goldman Sachs, VG-grafika                                                   * várt
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 EUR/HUF 345,62 (1,06 Ft)  USD/HUF 309,56 (–0,42 Ft)  CHF/HUF 321,45 (–2,83 Ft)  EUR/USD 1,1164 (0,0043 USD)  EUR/CHF 1,0743 (0,0051 CHF)

MAX 819,96 pont –0,13  q

FTSE 100 6 220,14 pont 0,87 

Xetra DAX 12 021,28 pont 3,75 

CAC 40 4 858,97 pont 2,02 

Dow Jones 25 622,04 pont 0,58 

Arany (1 uncia) 1 729,56 USD –0,60 q

Brent (1 hordó) 39,31 USD 2,58 

18 órakor levett adatok

FŐBB MUTATÓK | 2020. június 2.

BUX 35 967,41 pont 0,26
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��Zuhant a külkereskedelmi többlet 

A külkereskedelmi termékegyenleg többlete március-
ban 301 millió euró volt, ami 343 millió eurós romlás 
az előző évhez képest – derült ki a Központi Statiszti-
kai Hivatal második becsléséből. Az aktívum 135 mil-
lió euróval kevesebb, mint az első becslésben közölt 
adat. Az export 7,5, az import pedig 4,2 százalékkal 
esett vissza 2019 azonos időszakához képest, a csere-
arány 1,5 százalékkal javult. A KSH kommentárja sze-
rint a termelőágazatok és a globális kereslet csökke-
nése vezetett a külkereskedelmi teljesítmény vissza-
eséséhez. Az idei első negyedévben a külkereskedel-
mi árutöbblet 52 millió euróval, 1,9 milliárd euróra nőtt 
tavalyhoz képest. A kivitel 0,9 százalékkal, míg a be-
hozatal 2 százalékkal bővült, a cserearány mintegy 1,4 
százalékkal javult. | VG

��Segít a NAV a számlanyújtásban 
Immár a Nemzeti Adó- és Vámhivatal (NAV) saját fej-
lesztésű mobilapplikációján keresztül is kiállíthatják 
számláikat a vállalkozók, az új funkcióval bővült, ingye-
nesen elérhető online számlázó a legkényelmesebb és 
legtakarékosabb megoldás a július 1-jétől minden szám-
lára kiterjesztett adatszolgáltatási kötelezettség tel-
jesítésére is. Az utóbbira a NAV levélben is felhívja az 
áfaalanyok figyelmét. A levelek az elektronikus tárhelyre 
érkeznek a következő napokban, és fontos információ
kat tartalmaznak mind a számlázóprogramot haszná-
lók, mind a kézi számlákat kibocsátók számlaadat-szol-
gáltatását érintő szabályok alapvető változásáról, de 
információkat kapnak az alanyi mentes adóalanyok, 
a kisadózók is, valamint a „tárgyi” adómentes ügyletek 
kezelését is ismertetik. | VG

��Az ITM krízisszakmák 
dolgozóinak segítene 
Olyan bértámogatási konstrukción 
dolgozik az Innovációs és Techno-
lógiai Minisztérium, amely elsősor-
ban a turizmusban, vendéglátásban 
dolgozókat érinti, illetve azokat, akik 
számára a veszélyezhet kedvezőtlen 
– mondta György László, az ITM ál-
lamtitkára. Hozzátette: eddig több 
mint egymillió munkavállalót támo-
gattak, köztük 176 ezer munkát ke-
resőt és 11 ezer diákot. Több mint 150 
ezer katás rendszerben adózónak az  
adóját, 210 ezer munkavállalónak 
a járulékterheit engedték el. | VG

��Népszerű a bértámogatás 
A vállalatok a munkahelyvédelmi 
program keretében eddig 140 ezer 
munkavállaló megtartásához igé-
nyeltek támogatást, ebből 94 ezren 
már pozitív elbírálásban részesültek 
– mondta Palkovics László innová-
ciós és technológiai miniszter. | VG

ÜZLETI HANGULAT | Májusban is a gazdaság visszaesését jelezte a BMI

Felpattant a cégek optimizmusa
VG | A szezonálisan igazított beszer-
zésimenedzser-index (BMI) május-
ban 40,3 pontra ugrott az előző havi 
33,6 pontról. A Magyar Logisztikai, 
Beszerzési és Készletezési Társaság 
(MLBKT) szerint ugyan jelentősen 
javult a BMI, ám még így is erőtel-
jes dekonjunktúrát jelez. A mutató 
mélypontja márciusban volt, amikor 
29,1 pontot mutattak a várakozások. 
Az MLBKT szerint már februárban 
érezhető volt a koronavírus-járvány 

hatása, most a májusi enyhítések ja-
vították a BMI-t, amely így is a valaha 
mért legpesszimistább májusi céges 
várakozás – eddig 2009-ben, a pénz-
ügyi válság nyomán mérték a legros�-
szabb, 47,4 pontos májusi értéket. 

Nagymértékben drágult a légi áru-
szállítás, hiány volt egészségügyi ter-
mékekből és elektronikai eszközök-
ből  is. A részindexek kivétel nélkül a 
stagnálást jelentő 50 pont alatt ma-
radtak, a kiegészítő mutatók közül 
viszont a beszerzési árak az előző 
hónaphoz hasonlóan 50 pont felett 
alakultak. Immár 49 hónapja tartó 
drágulással számolhatnak a cégek, 
ugyanakkor a hatodik legkisebb a 
mutató értéke. A készletezési index 
áprilishoz képest emelkedett, az át-
lag felett alakult, és a kilencedik leg-
magasabb májusi érték volt. A kül-
kereskedelmi mutatók egyaránt jóval  
50 pont alatt maradtak, ugyanakkor 
enyhe emelkedés volt megfigyelhető 
áprilishoz képest. A foglalkoztatott-
sági részindex már fél éve 50 pont 
alatt alakul, és nem volt ez másképp 
májusban sem.

PROGNÓZIS | A forgalom már 2019-ben is csökkent

Tavaly voltak csúcson  
a hazai lakásárak
SÁNDOR TÜNDE | Tavaly vélhetően 
véget ért a hat éve tartó áremelke-
dés a lakáspiacon, ahol 2013–2019 
között nominálisan országosan 114 
százalékkal, Budapesten pedig 170 
százalékkal nőttek az árak – jelezte 
az OTP Jelzálogbank friss Lakóin-
gatlan értéktérképe. Az előzetes, 
a NAV adatait is feldolgozó össze-

sítés szerint tavaly országosan 28 
százalékkal kevesebb lakóingat-
lant értékesítettek, több jel utalt 
az árcsúcs utáni konszolidáció be-
köszöntére. 

Országos átlagban még 20 száza-
lékos drágulást tükröztek a tranz-
akciós adatok, de az év második 
felében elindult a 22 negyedéven 
át tartó, Európában a harmadik 

leghosszabb folyamatos drágulá-
si periódus utáni árcsökkenés. A 
koronavírus-járvány is rontotta a 
helyzetet, a már korábban is be-
fékezett kereslet tovább csökkent, 
ennek nyomán fokozódhat az ár-
esés. Átlag alatti áremelkedést látni 
a korábban befektetési céllal legin-
kább keresett pesti belvárosi kerü-
letekben, a két legdrágább terület a 
főváros V. és I. kerülete 979 és 800 
ezer forintos átlaggal. Az országos 
átlagár tavaly négyzetméterenként 
399 ezer forint volt, míg a főváros 
nélküli vidéki átlag 271 ezer, a bu-
dapesti pedig 628 ezer forint. Bu-
dapest egészében 39 százalékkal 
csökkent tavaly a tranzakciók szá-
ma. A megyék közül a legnagyobb, 
33 százalékos forgalomcsökkenés 
Hajdú-Bihar megyében volt, de a 
megyeszékhelyek mindegyikében 
visszaesett az adásvételek száma 
tavaly, a legnagyobb mértékben, 
40 százalékkal Debrecenben.

AUKCIÓ | A tervezett hozamfelárnál  50 bázisponttal kedvezőbb kamaton bocsátotta ki az ÁKK klímavédelmi állampapírját

Forintalapú zöldkötvények is jöhetnek 
RÁSKI PÉTER | Ötszörös túl-
jegyzés mellett sikerült 
15 éves euróalapú zöld-
kötvényeket kibocsáta-
nia az ÁKK-nak. A klíma-
célok eléréséhez szüksé-
ges pénz alternatív for-
rásaként szolgáló köt-
vényből forintkibocsá-
tást is fontolgatnak.

Magyarország sikeresen bo-
csátotta ki első zöldkötvé-
nyét a főszervezői mandá-

tummal bíró Credit Agricole, CIB,  
ING Bank és a J. P. Morgan pénzin-
tézetek segítségével – közölte az Ál-
lamadósság Kezelő Központ (ÁKK). 
Tegnap a befektetők 7,7 milliárd eu-
ró értékben nyújtottak be ajánlatot 
az euróalapú zöldkötvényekre. A 15 
éves állampapír kamata a hasonló 
futamidejű német kormánykötvény 
(Bund) + 214,6 bázispont lett, ami 
az euró midswaphoz képest 190 bá-
zispontos felárat jelent. A komoly ér-
deklődésnek köszönhetően a felár 
50 bázisponttal alacsonyabb a terve-
zettnél. Az ÁKK, amely 1,5 milliárd 
euró értékben fogadott el ajánlatot, 
közölte:  az eurókibocsátás után a fo-
rintalapú zöldkötvények is jöhetnek. 

A befolyt összegből a klímacélok 
megvalósítását finanszírozhatja az 
állam a megújuló energia, az ener-
giahatékonyság, a földhasználat és 
természeti erőforrások, a hulladék- 
és vízkezelés, a tiszta közlekedés és 
a klímaváltozáshoz való alkalmaz-
kodás területén. Számítások szerint 
a klímacélok eléréséhez 50 ezermil-
liárd forintra (nagyjából 139 milli-
árd euróra) lenne szükség, azaz az 
éves GDP 2-2,5 százalékára rúghat-

nak a kiadások. A finanszírozás el-
sősorban a magánszektor feladata 
lehet, azonban az EU is támogatja 
a zöldfejlesztéseket, s a központi 
költségvetésből is érkezhetnek for-
rások. A tervek szerint csak a költ-
ségvetés 1566 milliárd forintot költ 
klímavédelemre 2018 és 2021 kö-
zött, ennek döntő többségét (1404 
milliárd forint) vasútfelújításra és 
elektromosautó-vásárlás támoga-
tására fordítják. Ezekhez adódhat-

nak a zöldkötvényekből származó 
bevételek. 

A szén-dioxid-kibocsátás 1990 és 
2018 között 33 százalékkal csök-
kent Magyarországon, mind ha-
zánk, mind az EU 40 százalékos 
csökkenést célzott meg 2030-ig 
– derült ki az ÁKK tanulmányából. A 
további 7 százalékpontnyi mérsék-
léshez intézkedésekre van szükség. 
A megújuló energiaforrások ará-
nyát 12,5-ről 21 százalékra kellene 
emelni, ezt elsősorban naperőmű-
vek építésével, az e-mobilitás fej-
lesztésével és korszerű fűtésrend-
szerekkel lehet elérni. 

A 2030-AS KLÍMACÉLHOZ SZÜKSÉGES
FORRÁSOK MEGOSZLÁSA | milliárd euró

Forrás: ÁKK, VG-grafika

Magánszektor
(financiális rés)

EU-hoz köthető
források

Szén-dioxid-
kvótaértékesítés

37,9

5,4

1,2 Összesen:
44,5

A BESZERZÉSIMENEDZSER-INDEX | 
2020. jan.  máj. (szezonálisan igazított, indexpont)
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A bruttó hazai termék (GDP) 
3 százalékos visszaesése esetén 3,8 
százalékos lehet a GDP-arányos 
államháztartási hiány, az adósság-
ráta 73 százalék körülire szökhet fel 
– derült ki az Államadósság Kezelő 
Központ (ÁKK) közleményéből. A 
deficit mértéke így összhangban 
lehet a konvergenciaprogramban 
megjelent 3,8 százalékos előrejel-
zéssel. Az ÁKK a GDP 6 százalékos 
csökkenésével számolva is közzétette 
a várakozásait, eszerint 5,3 száza-
lékos hiány lehet 2020-ban, ami 
azzal járna, hogy az államadósság 78 
százalék körüli szintre emelkedne.

Alternatív adósságpályát 
tett közzé az ÁKK 



Hat éven át mért tartós emel-
kedési hullám tört meg tavaly 
a lakáspiacon az elmúlt év 
második felében
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INTERJÚ | A munkahelyteremtés fontosabb lehet a hiánycsökkentésnél

Üzenetértékű lesz a 2021-es büdzsé
NAGY LÁSZLÓ NÁNDOR | A nyár elején elfogadott 2021-es bü-
dzsé a pandémia idején is tervezhetőséget biztosít 
– mondta Banai Péter Benő, a Pénzügyminisztérium 
államháztartásért felelős államtitkára. Szerinte ked-
vezőbb makrogazdasági pálya esetén sem automati-
kus a gyorsabb hiánycsökkentés.

Nem nagyon volt példa ar-
ra, hogy más makrogazda-
sági feltételek szerepelnek 
a konvergenciaprogramban, mint 
a költségvetési javaslatban, most, 
a 2021-es költségvetés esetén 
mégis ez történt. Miért?

QQ  Való igaz, nem nagyon tért 
el a két pálya az elmúlt hat év-
ben, amióta tavasszal fogadja el 
a következő évi büdzséjavasla-
tot a parlament. Csak legutóbb, 
a 2020-as költségvetés ese-
tén tértünk el az április végi 
konvergenciaprogramtól – ám 
akkor a programban szereplő 
1,5 százalékos hiánycélt csök-
kentettük 1 százalékra. Most el-
lenkező előjellel léptünk: míg a 
konvergenciaprogramban 2,7-es 
hiánnyal kalkuláltunk, most úgy 
látjuk, hogy a 2,9 százalék reáli-
sabb. A kéttizedes változtatásnak 
nincs nagy jelentősége, az üzenet 
ugyanakkor egyértelmű, hogy to-
vábbra is 3 százalékos szint alatt 
tartanánk a hiányt, s reális lehet 
az is, hogy 70 százalék alá csök-
ken az adósságráta. Természete-
sen ez mind attól függ, hogy az 
általunk felvázolt reálgazdasági 
pálya teljesülni fog-e vagy sem. 

Emiatt sokan úgy vélik, most korai 
beszélni a 2021-es folyamatokról, 
érdemi módosításra lesz szükség 
az ősszel. Mit gondol erről?

QQ  A nyár elején elfogadott követ-
kező évi büdzsé tervezhetőséget 
biztosít. Hat éve követjük ezt a 
megoldást, és csak az első két év-
ben – a 2016-os és a 17-es büdzsé 
esetében – volt érdemi, számsza-
ki módosítás már a költségveté-
si év folyamán, mindkét esetben 
az eredetileg vártnál kedvezőbb 
makrogazdasági mutatók miatt 
tudtunk még pluszkiadásokat 
teljesíteni pluszbevételek fede-
zete mellett. Az eredetileg meg-
határozott hiányszám és adósság-
pálya akkor sem változott. Most 
valóban nagyobb a bizonytalan-
ság, mint az előző években, hi-
szen a 2020-as és 2021-es gazda-
sági folyamatokra széles sávban 
szórnak az előrejelzések, ez pe-
dig döntően befolyásolja a 2021-
es adóbevételeket és részben a 
kiadásokat is. Ezért a korábbiak-
nál is élesebben kell újból és új-
ból elemeznünk a prognózisain-
kat. Ha alapvető eltérés lenne a 
makrogazdasági pályában, akkor 
persze nem zárható ki későbbi 
módosítás, de nem azért készítet-
tünk tavasszal törvénytervezetet, 
hogy már ősszel módosítsuk. Az 
adhat némi reményt, hogy az el-
múlt években a Pénzügyminisz-

térium prognózisai inkább pes�-
szimistábbnak bizonyultak, mint 
a valóság, ha úgy tetszik, konzer-
vatívabbak voltunk, mint az élet. 
A mostani folyamatok – a 2 szá-
zalékos első negyedéves GDP-nö-
vekedés és a lakossági fogyasz-
tás 7 százalékos bővülése – alapot 
adnak az óvatos bizakodásra, hisz 
a második három hónap várt, 
rendkívül kedvezőtlen hatásai 
egy „lendületben lévő” gazdasá-
got fékeznek, így az év egészé-
re számított gazdasági teljesít-
mény kedvezőbb lehet, mintha 
egy stagnáló országot ért volna a 
világjárvány sokkja. Ugyanakkor 
nem felejthetjük el, hogy nyitott 
gazdaságként nagyban függünk 
a nemzetközi helyzet alakulásá-
tól, s itt nem épp szívderítő ada-
tokat látunk. A makrogazdasági 
pályánk még 2021-ben is a 2019-
es szintet el nem érő külső keres-
lettel számol, azaz az export nem 
tud olyan húzóerő lenni, mint a 
korábbi években. Ez erős korlát 
lehet.

Ha kedvezőbb lesz jövőre 
a makrohelyzet, akkor a pluszfor-
rásokat pluszfeladatokra csopor-
tosítanák át, vagy nagyobb hiány- 
és adósságcsökkentést választa-
nának? Most úgy tűnik, a 3 szá-
zalékos határ szélén egyensúlyo-
zunk.

QQ  Legyen ez a gondunk... De ér-
demben válaszolva: a prognózi-
sunk azzal számol, hogy az úgyne-
vezett kibocsátási rés 2021-ben 
is negatív tartományban lesz, ami 
azt jelenti, hogy a gazdaság po-
tenciális teljesítménye nagyobb 
is lehetne, mint az aktuális kibo-
csátás. Az elmúlt években sok-
szor hallottuk, hogy túlfűtött, 
keresletvezérelt a magyar gaz-
daság, nincs munkaerő. A koro-
navírus-járvány után új folyama-
tok indulnak be, s úgy gondoljuk, 
hogy a 2021-re várt 4,8 százalé-
kos növekedés mellett sem kerü-
lünk túlfűtött állapotba. Ha a ki-
bocsátási rés pozitív lenne, akkor 
a kedvezőbb makrogazdasági fo-
lyamatokból származó pluszforrá-
sokat hiány- és adósságcsökken-
tésre kellene használni, ám most 
nem ilyen egyértelmű a helyzet. 
A munkahelyteremtés támogatá-
sára például várhatóan jövőre is 
szükség lesz, ez prioritás. De sok 
függ majd attól is, hogy milyen 
áron fogjuk tudni finanszírozni 
az adósságunkat – ne feledjük, 
egy világszintű gazdasági válság 
általában a feltörekvőnek tekin-
tett országok finanszírozási költ-
ségeit növeli.

Sokak szerint kulcskérdés, hogy 
mi lesz a devizaadóssággal 
és a devizatartalékkal. Az idén el-
maradnak az idegenforgalmi be-
vételek...

QQ  Ebből a szempontból is jó lé-
pés volt a devizakötvény-kibo- 
csátás, amely olcsó finanszíro-
zás mellett növelte a deviza- 

tartalékokat. Vizsgálunk további 
devizabevonási lehetőségeket is, 
itt van például a zöldkötvény vagy 
az uniós SURE program, amely 
kedvező feltételű hitelt jelenthet. 

Nem lenne jobb, ha élnénk a lehe-
tőséggel, és amíg lehet, betáraz-
nánk a hazai finanszírozásnál lé-
nyegesen olcsóbb külső források-
ból?

QQ  Tény, hogy az egészségügyi vé-
dekezés és a vállalkozások segí-
tése miatt az idei költségvetési 
hiány magasabb lesz, és gazda-
sági bővüléssel sem számolunk. 
Így az államadósság a tavalyi 
GDP-arányos 66,3 százalék után 

72 százalékos szint fölé emel-
kedik – vagyis szükségünk van 
külső devizaforrásra is. Azt gon-
dolom, ezzel az eszközzel érde-
mes élni. A kormányzat ugyan-
akkor továbbra is elkötelezett 
amellett, hogy 20 százalék alatt 
tartsa a devizaadósság arányát, 
hisz a túlzott devizaadósság sé-
rülékenységgel és külföldi ka-
mathasznosulással jár. A 2010 
óta követett adósságstratégián 
tehát nem változtatunk, abban 

van helye az olcsó devizafinan-
szírozásnak és a magasabb ho-
zamú, de a magyar családokat 
célzó lakossági állampapírnak is.

A költségvetéshez idén nem ké-
szült külön adótörvény. Miért? 

QQ  A veszélyhelyzet idején a kor-
mány számos adóintézkedést ho-
zott. Ezek egy részéről – mint a 
beruházásokat ösztönző adó-
könnyítésekről vagy a kiskeres-
kedelmi adóról – azóta már tör-
vény is rendelkezik. Ugyancsak 
törvény szentesíti a szociális 
hozzájárulási adó újabb 2 száza-
lékos csökkentését is júliustól, 
amihez kapcsolódóan jövő janu-

ártól a kisvállalkozói adó összege 
is 1 százalékponttal csökkenhet. 
Ezért a kisebb horderejű, döntő-
en jogharmonizációs, technikai 
jellegű újabb módosítások nem 
egy önálló törvényben, hanem a 
költségvetést megalapozó indít-
ványban kerülnek az Országgyű-
lés elé. 

Jövőre viszont a gépjárműadót 
véglegesen a központi költségve-
tésbe irányítják.

QQ  Ameddig nincs vakcina, addig 
nem tudjuk kizárni, hogy érkezik 
egy újabb járványhullám, aminek 
újabb gazdasági következményei 
lennének. Emiatt a járványügyi és 
a gazdaságvédelmi alapnak még 
2021-ben is létjogosultsága van, az 
előbbi alap forrásainak egy részét 
pedig valóban a gépjárműadó teszi 
ki. Ez a kérdés ezért legközelebb 
a 2022-es költségvetés összeállí-
tása során merülhet fel. Ugyanak-
kor szeretném hangsúlyozni, hogy 
ha a minisztérium előjelzése majd 
valósnak bizonyul, s az idei és a jö-
vő évet összességében növekedés-
sel zárjuk, akkor az önkormányza-
tok pénzügyi pozíciója 2021 végére 

jobb lehet, mint 2019 végén volt. 
A mostani gazdasági helyzethez 
mindenkinek – vállalatoknak, kor-
mányzatnak, önkormányzatoknak 
– alkalmazkodni kell, ez jelentős 
erőfeszítéseket igényel. Lehetnek 
olyan önkormányzatok is, amelyek 
számára a pandémia komoly gon-
dokat okoz – például megszűnik 
egy jelentős iparűzési adót fizető 
nagyvállalat. Ennek a helyzetnek 
a kezelésére a kormány maximum 
200 milliárd forint értékben új hi-
tellehetőséget nyit, amely átsegít-
heti a helyi önkormányzatokat a 
legnehezebb időszakon.

Üzenetértékű, hogy 
a büdzsé továbbra is

3
százalék alatti  

hiánnyal kalkulál

A kibocsátási rés 2021-ben is negatív lesz, így jobb makropálya esetén 
sem feltétlen a hiánycsökkentésre fordíthatják a pluszforrásokat
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��A cégek ötödének lehetőség a krízis 

A magyar döntéshozók kétharmada robogna tovább 
a digitális transzformáció útján – derül ki a Stylers friss 
kutatásából, amelyben 150 cégvezetőt kérdeztek meg. 
A vállalatok felét egyáltalán nem vagy csak enyhén 
érinti a koronavírus-járvány miatt továbbgyűrűző vál-
ság, ötödük pedig kifejezetten lehetőségként tekint rá. 
A magyar–amerikai információtechnológiai cégcso-
port kutatása szerint a vállalatok meglepően optimis-
ták a válsághelyzetet illetően. Több mint harmaduk arra 
számít, hogy egyáltalán nem érinti a krízis, vagy éppen 
megerősödve kerül ki belőle, és alig 2 százalékuk gon-
dolja azt, hogy a cég nem éli túl a következő hónapokat. 
A vállalatok döntő többségét felkészülten érte a táv-
munka bevezetése, csupán 10 százalékuk értékelte ala-
csonyra az alkalmazkodóképességét. | VG

��Privátbérház-piacra van szükség
A veszélyhelyzet idején csökkentek a bérleti díjak, de 
a bérlakásszektorra szabott rendszerszintű megoldá-
sok nélkül, a privát befektetők ösztönzése híján a gaz-
dasági helyzet rendeződése után ismét gondot okoz-
hat, hogy a magyarországi lakásbérlők 46 százaléka 
a rendelkezésére álló jövedelmének több mint 40 szá-
zalékát költi lakhatásra – ez a harmadik legrosszabb 
érték az EU-ban. A Deloitte szerint a problémát meg-
fizethető áron bérelhető lakások építésének ösztönzé-
sével, a rozsdaövezetekre koncentráló otthonteremtési 
programmal lehet kezelni. A Rentingo.com adatai sze-
rint a bezuhant bérleti díjak május elején élénk keres-
letet hoztak a budapesti albérletpiacra, így akár napok 
alatt találhattak bérlőt a sürgős bevételben gondolko-
dó tulajdonosok. | S. T.

��Lefelezett autóeladás
Májusban 6472 új személygépkocsit 
helyeztek forgalomba, 52 százalék-
kal kevesebbet, mint egy éve, az év 
első öt hónapjában eladott 45 315 
autó pedig 25 százalékos vissza-
esés – közölte a Magyar Gépjármű
importőrök Egyesülete. | VG

��Kampány segíti 
a belföldi turizmust
A Magyar Turisztikai Ügynökség 
belföldi kampányban buzdít min-
denkit, hogy barangoljon belföl-
dön, fedezzen fel izgalmas úti célo-
kat. A kampány szlogenje: „Együtt, 
itthon, szabadon – Magyarország 
visszavár.” A másfél hónapos ak-
ció célja nemcsak a nyári fősze-
zon forgalmának erősítése, hanem 
a belföldi turizmus újraindítása is. 
A programhoz csaknem 450 szál-
láshely, vendéglátóegység, fürdő, 
illetve más turisztikai szolgáltató is 
csatlakozott ajánlatokkal. | VG

TÁMOGATÁS | Az üzletlánc az ország egyik legnagyobb kistelepülési foglalkoztatója, 1500 helyen 2300 franchise boltja van

Huszonötmillió forint értékben nyújt adományt a Coop
VG | Országszerte összesen csaknem 
90 tonna alapélelmiszert juttat el a 
Coop Segély Alapítvány és a Co-op 
Hungary Zrt. 8268 állami gondozás-
ban nevelkedő gyermeknek. Csak 
Budapesten és Pest megyében közel 
16 tonna élelmiszert kap 1487 szo-
ciális ellátásban részesülő gyermek.

A Coop tíz éve hozta létre az ala-
pítványát, és ez az ötödik alkalom, 
hogy a különleges ellátást igény-
lő gyermekeknek juttatnak el saját 
márkás alapélelmiszerekből álló ado-
mányt – mondta Tóth Géza, a Co-op 
Hungary Zrt. vezérigazgatója. Hoz-
zátette, a járványhelyzetben a Coop 
segélykamionja az ország mind a 19 
megyéjébe ellátogat, és vezetőik sze-
mélyesen adják át az adományokat. 
A kiskereskedelmi üzletlánc adatai-
val kapcsolatban elmondta, a tavalyi 

árbevételük 643 milliárd forint volt, 
alkalmazottaik száma meghaladja a 
húszezret, ezzel a Coop az ország 
egyik legnagyobb kistelepülési fog-

lalkoztatója. Az üzletláncnak 1500 te-
lepülésen 2300 franchise boltja van, 
valamint további 2000 üzletet lát el 
áruval, és naponta 1,5 millió vevő for-
dul meg a boltjaiban.

Önhibáján kívül összesen 23 ezer 
gyermek és felnőtt van állami gon-

dozásban, akiknek az ellátása közös 
felelősség – jelentette ki Simon Atti-
la István, az Emberi Erőforrások Mi-
nisztériumának szociális ügyekért 
felelős helyettes államtitkára. Ki-
emelte, a most átadott adomány töb-
bet jelent puszta számoknál, jelentős 
eszmei értéke van, hiszen a gondos-
kodásról szól.

„Az eredményeink arra köteleznek 
minket, hogy társadalmi igényeket is 
kiszolgáljunk a mostanihoz hasonló, 
egész országot érintő járványhelyzet 
idején is” – mondta Zs. Szőke Zoltán, 
az ÁFEOSZ-COOP Szövetség elnö-
ke. Hozzátette: az alapítvány 2010 
óta több mint 130 millió forintot jut-
tatott segítségnyújtásra, gyermekek 
étkeztetésére, valamint a legnagyobb 
csapások, például árvizek és a vörös-
iszap-katasztrófa károsultjainak.

KILÁTÁSOK | A gyenge forint is keresztbe tett a kényszerpályán mozgó vállalkozásoknak

Lassan éledeznek a kisüzemi sörfőzdék

GYÖNGYÖSI BALÁZS | Tíz korsó sörből legalább hetet béke-
időben a vendéglátóiparnak értékesítenek a kisüze-
mi sörfőzdék, amelyek az éttermek, kocsmák bezárá-
sával kieső bevételek 20-30 százalékát webshopos el-
adásokkal pótolták az elmúlt két hónapban.

M íg a nagy sörgyárak ese-
tében az előállított sör 
mennyiségének 30 száza-

lékát értékesítik a vendéglátóipar-
ban, addig a kisüzemi főzdéknél ez 
az arány a 70-80 százalékot is el-
érheti, ezért különösen érzékenyen 

érintette a szegmenst az éttermek 
és kocsmák bezárása – mondta 
a Világgazdaságnak Ali Rawech 
Szami, a HopTop Brewery tulajdo-
nosa. Felidézte, hogy már két-há-
rom héttel a kijárási korlátozások 
március 28-i elrendelése előtt meg-

csappant a forgalom, amely a szi-
gorítással teljesen lenullázódott. 
A szakember kiemelte, hogy az át-
meneti időszakban mégsem húzták 
le a rolót a főzdék, aki csak tehet-
te, átállt a webshopos értékesítés-
re, így az átlag a kieső bevételek 
20-30 százalékát is pótolhatta. A 
jelentős visszaesést részben az is 
ellensúlyozta, hogy számos kiske-
reskedelmi lánc a megszokottnál 
akár 10-20 százalékkal több kis-
üzemi sört rendelt, egy több ezer 
palackos beszerzés pedig már nyo-

mot hagy egy kisebb főzde műkö-
désében.

Az újranyitás első tapasztalatai-
nak ismeretében Ali Rawech Szami 
szerint egyelőre óvatos a vendéglá-
tóipar, így pedig gyártói oldalon az 
alapanyag-beszerzéstől a munka-
szervezésig roppant nehéz a kíná-
latot a kereslethez igazítani. Az is 
problémát okoz, hogy számos főz-
dének egyes értékesítőhelyek eseté-
ben több millió forintos kintlévősége 
van, ami legalább akkora érvágás, 
mint hogy szinte üresjáratban telt el 
két hónap a sörszezonból. A szakem-
ber szerint a forint euróval szembe-
ni gyengülése sem könnyítette meg 
a helyzetüket, ugyanis az árfolyam-
változást a beszállítók kivétel nél-
kül a főzdékre terhelték. Ráadásul 
szinte minden külföldről jön, hiszen 
a hazai gyártás főleg a nagyüzeme-
ket szolgálja ki, ezáltal nemcsak a 
maláta vagy a komló, hanem a sö-
rösüveg vagy a kartondoboz beszer-
zésénél is számít a forint kurzusa. 
Vagyis a haszonkulcs fenntartásá-
hoz drágábban kellene adni a sört, 
a mostani helyzetben viszont nem 
lehet árat emelni. A szórakozóhe-
lyek sörárait elsősorban az eddig 
meredeken emelkedő bérleti díjak 
és a munkabérek mozgatják, a vírus 
hatására azonban itt is lehet meg-
torpanás. Tovább szűkíti a mozgás-
teret, hogy a szállító partnereknek 
előre kell fizetni, míg az értékesített 
sörmennyiségből gyakran csak utó-
lag látnak pénzt. Mindez a cash flow 
szempontjából érzékeny változás.

A HopTop Brewery tulajdonosa 
szerint az év egészét tekintve sok 

múlik azon, lesz-e második hulláma 
a járványnak. Mindenesetre az már 
most látszik, hogy a külföldi turis-
tákra építő helyek leghamarabb jö-
vőre kerülhetnek egyenesbe. Noha a 
főzdék idei tervei aligha valósulnak 
meg volumenben, illetve árbevétel-
ben, az ő érdeküket is az szolgálná, 
ha a következő időszakban nagyobb 
hangsúlyt kapna a belföldi turizmus. 
Ali Rawech Szami arról is beszélt, 
hogy bár egyre nagyobb divat a sör-
főzés, nem véletlen, hogy továbbra 
sincs minden második utcában főz-
de, 80-90 szereplőt tartanak számon 

a piacon, hiszen magasan van a be-
lépési korlát. Alsó hangon 200-300 
millió forintos beruházás az indulás, 
de aki korszerű berendezésekkel, 
hatékonyan akar termelni, annak a 
a ráfordításai a milliárdos nagyság-
rendet is elérhetik. Jelzésértékű, 
hogy jövedéki szempontból 2017 jú-
liusától a korábbi 8 ezer helyett évi 
200 ezer hektoliter a kisüzemi sör-
főzdék termelési határa. Ennek az 
értéknek a közelében csak a Pécsi 
Sörfőzde van, a többség az évi két-
három ezer hektolitert sem éri el.

SÖRGYÁRTÁSSAL FOGLALKOZÓ HAZAI CÉGEK |
darab

Forrás: Nemzeti Cégtár, VG-grafika                        * május 31-i adat szerint
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HIRDETÉS

TÁVKÖZLÉS | A működést kevésbé befolyásoló területeken hajt végre költségracionalizálást a vállalat

A járvány miatt sem állnak le  
a Magyar Telekom fejlesztései
KOTROCZÓ MELITTA | A járvány-
helyzet, a megnöveke-
dett hálózati forgalom je-
lentősebb karbantartá-
si költségeket és maga-
sabb összekapcsolásidíj-
kifizetéseket, valamint 
jóval nagyobb távközlési
adó-fizetési kötelezettsé-
get eredményez. A Ma-
gyar Telekom ennek elle-
nére az eredeti beruhá-
zási ütemtervét folytatja.

A Magyar Telekom a pályáza-
ton most elnyert frekven-
ciákat az 5G-hálózatához, 

valamint 4G-hálózatának továb-
bi kapacitásbővítéséhez használ-
ja fel. A cég arra törekszik, hogy 
minél hamarabb hasznosítsa az új 
frekvenciákat, az első kereskedel-
mi 5G-szolgáltatását április 9-én 
el is indította. A szolgáltatás Bu-
dapesten a belváros egyes részein, 
a Telekom Könyves Kálmán körúti 
székházában és az azzal szomszé-
dos Groupama Arénában, a Puskás 
Ferenc Stadionban, Zalaegerszeg 
belvárosában, valamint a zalaeger-
szegi ZalaZone járműipari tesztpá-
lyán érhető el. 

 „A mostani helyzetben nagyon 
nehéz előre gondolkodni, de ter-
veink szerint az év végére tovább 
növeljük majd az 5G-s területi le-
fedettséget, hogy minél több ügy-
fél számára elérhetővé váljon a 
mobiltechnológia legújabb generá-
ciója” – közölte a Világgazdasággal 
a Magyar Telekom. A vállalat a kö
zelmúltban több beszállítóval tesz-
telte az új technológiát. Közülük az 
Ericsson volt a partner a kereske-
delmi 5G-szolgáltatás bevezetése-
kor az 5G-állomások kiépítésében. 
Az Ericssonnal nemrég kötött öt-

éves szerződés a meglévő rádiós 
hozzáférési hálózat modernizációjá-
ra, valamint 5G-berendezés szállítá-
sára vonatkozik. Mindez nem érinti 
az 5G-maghálózatot, ennek szállító-
járól a későbbiekben fognak majd 
dönteni.  

Az 5G arra alkalmas havidíjas díj-
csomaggal használható, a Telekom 
portfóliójában jelenleg hat 5G-ké-
pes készülék található, a választék 
az év végéig bővülni fog több gyártó 
5G-képes eszközeivel.

A járványnak a Telekom pénz-
ügyi eredményeire gyakorolt pon-

tos hatása ugyan még bizonytalan, 
de a szolgáltatások iránti keres-
let a pandémia idején is jelentős 
maradt. A nehezen megbecsülhe-
tő gazdasági kilátások ellenére 
az eredeti beruházási ütemtervét 
folytatja a Telekom, mivel úgy vé-
li, hogy ez létfontosságú az ország 
digitalizációjának jövőbeli sikere 
érdekében. „A mostani krízishely-
zetben jól látszik, hogy a korszerű 
infrastruktúra nélkül nem lett vol-
na képes az ország ilyen gyorsan 
és egyszerűen átállni az országos 
távmunkára és a távoktatásra. A 
járvány kezdete óta a hang- és az 
adatforgalom emelkedését tapasz-
taljuk a vezetékes és a mobilháló-
zatunkon egyaránt, a nemzetközi 
roaming szintje viszont csökken” – 
közölte a vállalat. 

Hozzátették: a közösségi tá-
volságtartási intézkedések az IT-
szolgáltatások iránti keresletet 

is átalakították, a vállalkozások a 
digitalizációjukat elősegítő pro-
jekteket keresik leginkább. Ezek 
a fejlesztések hosszú távon ugyan 
rendkívül fontosak, de a Telekom 
nyereségességéhez csak kisebb 
mértékben járulnak hozzá. Már-
pedig a vállalat a magasabb háló-
zati forgalom miatt megemelkedő 
karbantartási díjakkal és növekvő 
összekapcsolásidíj-kifizetésekkel 
számol, a forint árfolyamának 
gyengülése is emeli a költsége-
it. Erre jön még a jóval magasabb 
távközlésiadó-fizetési kötelezett-
ség. Mindezeknek a nyereséges-
ségre gyakorolt kedvezőtlen hatá-
sai miatt a cég úgy döntött, hogy 
olyan területeken takarít meg költ-
ségeket, ahol ennek a legkevésbé 
vannak hosszú távú negatív hatá-
sai a működésére, mint például az 
utazási költségek, a marketing és 
a tanácsadás.

ENERGIAPIAC | 

Tárolókat tölt 
az olcsó gáz
VG | Estek az európai földgázárak 
áprilisban a túlkínálat miatt – derül 
ki a Magyar Energetikai és Közmű-
szabályozási Hivatal (MEKH) elem-
zéséből. A túlkínálatot részben az 
okozta, hogy a koronavírus-járvány 
hatásaként korlátozottan működött 
a földrész gazdasága, illetve – mi-
vel az ázsiai kereslet is csökkent – 
sok olcsó cseppfolyósított földgáz 
(LNG) is beáramlott az európai pi-
acra. Igaz, a hideghullámok átme-
neti áremelkedéseket okoztak.

Az áprilisi magyarországi kínála-
tot a belföldi termelés is erősítette: 
bár a havi nettó termelés gyakorla-
tilag megegyezett a márciusival, a 
tavaly áprilisinál körülbelül 6 szá-
zalékkal magasabb volt.

A gáztöbblet egyelőre a földrész 
tárolóiban gyűlik Európában és Ma-
gyarországon is. Az áprilisban in-
dult betárolási ciklus során a nettó 
hazai import 1 terawattórával, 7,7 
terawattórára nőtt egy hónap alatt.

Estek áprilisban az európai áram-
árak is, a hivatal monitoringja a fő 
okot ez esetben is a járvány miatt 
kialakult gazdasági helyzetben je-
löli meg. A legnagyobb áresések az 
erős németországi megújuló terme-
léshez köthetők. A bruttó hazai vil-
lamosenergia-fogyasztás 2020 áp-
rilisában volt a legalacsonyabb az 
elmúlt öt év azonos időszakához vi-
szonyítva, tavalyhoz képest a vis�-
szaesés 9 százalékos volt. 

A zsinórüzemben működő nukle-
áris blokkok adták a hazai terme-
lés 56 százalékát. A lignit- és gáztü-
zelésű villamosenergia-termelés az 
előző hónapokhoz képest csökkent, 
csak a Csepeli Erőmű kihasznált-
sága ugrott meg. A naperőművek 
egyes csúcsidőszakokban többet 
termeltek, mint a fosszilisek.

Sáv
700 MHz
2100 MHz
3600 MHz

Mennyiség
2x10 MHz
2x10 MHz
120 MHz

Ár (milliárd Ft)
26

8,44
19,8

Forrás: Magyar Telekom

A MAGYAR TELEKOM ZRT. EREDMÉNYEI
A FREKVENCIA-ÁRVERÉSEN |

Nettó termelés
Nettó import
Nettó kitárolás
Belföldi felhasználás

Március
1,4
6,7
3,8

11,9

Április
1,3
7,8
1,8
7,4

Forrás: IM

A MAGYAR FÖLDGÁZRENDSZER MÉRLEGE |
2020 (terawattóra)

Bár a jelenlegi helyzetben nehéz tervezni, 
a Telekom év végére növelné az 5G-lefedettséget
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��Rákapcsolt a kínai autóipar

Már második hónapja gyarapodnak a kínai autóeladá-
sok, ami növeli a gazdasági talpra állás miatti optimiz-
must. Májusban 11,7 százalékos volt a növekmény az áp-
rilisi 4,4 százalék után, az év első öt hónapjában azon-
ban bő 23 százalékos volt az éves bázisú visszaesés  
a járvány miatt. A piacot azonban jobban aggasztják 
az amerikai–kínai kapcsolatok, amit valószínűleg Peking 
is rendkívül komolyan vesz. A Bloomberg piaci források-
ra hivatkozva azt állította: Peking több kínai céget leál-
lított az amerikai agrártermékek vásárlásáról, így vág-
va vissza Washingtonnak. A jegybank tegnap reggel bő 
0,2 százalékkal erősebben állította be a jüan középárfo-
lyamát, mint a megelőző napon, amit több szakértő úgy 
értelmez, hogy a konfliktus további durvulása előtt még 
erősítik a kínai devizát. | T. G. 

��Nincs döntés a német mentőcsomagról
Elhalasztotta tegnap a 
döntést a német kor-
mánykoalíció az újabb 
gazdasági mentőcso-
magról politikai nézet-
eltérés miatt. A szoci-
áldemokraták (SPD) 
társelnöke, Norbert 

Walter-Borjans közölte: azért kaptak össze az Angela 
Merkel kancellár vezette kereszténydemokratákkal 
(CDU), mert az SPD szerint elfogadhatatlan, hogy rob-
banómotoros gépjárművek vásárlására adjanak 
a fogyasztóknak állami támogatást. Ezenkívül csak ki-
sebb pontokon van vita, Walter-Borjans szerint ilyen 
például a kkv-szektor támogatási rendszere. | T. G. 

��Sokkal visszafogottabban 
vásároltak a svájciak
Nem zuhant még akkorát a kiske-
reskedelmi forgalom Svájcban 2001 
óta, amikor elkezdték közzétenni 
ezt az adatot, mint áprilisban. Havi 
összevetésben 14,7 százalékos volt 
a visszaesés. | P. S.

��Kevesebb állást 
veszítettek a spanyolok
Lassult a munkanélküliség növeke-
dése májusban Spanyolországban: 
az állás nélküliek száma 27 ezerrel 
emelkedett az áprilisi 283 ezer és  
a márciusi 302 ezer után. A múlt 
hónapban főleg a szolgáltató szek-
torban és a mezőgazdaságban 
romlott tovább a helyzet. Az épít-
kezéseken már 24 ezerrel töb-
ben dolgoztak, mint egy hónap-
pal korábban, és valamelyest javult 
az ipari foglalkoztatás. Májusban 
mintegy 3,86 millió embernek nem 
volt munkája. | P. S.

Az eladások éves 
összevetésben

19,9
százalékkal csökkentek

OLAJPIAC | A kartell megfelelési mutatója elmaradt a megállapodásban lévőtől

Már a héten összeülhet az OPEC
T. G. | Ugyan elmaradt a Kőolaj-ex-
portáló Országok Szervezetének 
(OPEC) megállapodásától a tényle-
ges májusi kitermeléscsökkentés, 
mégis jól fogadta a piac a számokat: 
a Brent nagyot ralizott, napközben 
3 százalékos pluszban is volt, a 40 
dolláros szinttel próbálkozott, ahol 
március óta nem járt.

A Bloomberg felmérése szerint 
az OPEC tagjai csak napi 5,9 mil-
lió hordóval fogták vissza a kiter-
melésüket, a megfelelési érték így 
csak 77 százalék volt. A Reuters 
adatbázisai ennél kissé keveseb-
bet, 74 százalékot mutattak. A ta-
gok közül mindenki 80 százalék 
fölött teljesített, a két kivétel Ni-
géria és Irak. A két ország hoz-
záállását jól mutatja, hogy a hír-
ügynökségi felmérések jelentősen 
eltérő számokat mutatnak: a Reu-
ters szerint 19 és 38 százalékos 
volt a mutatójuk, míg a Bloomberg 

adatai 34 és 42 százalékos megfe-
lelést valószínűsítenek.

A piaci szereplők viszont arra spe-
kulálnak, hogy a kartell és a megál-
lapodásban részes államok az e havi 
csúcstalálkozón meg tudnak egyezni 
a csökkentés meghosszabbításáról. 
A tagok találkozója jövő hét kedd-
szerdára volt eredetileg kitűzve, de 
lehet, hogy már e hét csütörtökön vi-
deokonferencián egyeztetnek.

Az OPEC-tagok közül a nagy kö-

zel-keleti kitermelők hozzáállása 
egyértelmű: Szaúd-Arábia, Kuvait és 
az Egyesült Arab Emírségek is ad-
dig tartaná hatályban a kvótarend-
szert, amíg el nem tűnik a becslé-
sek szerint egymilliárd hordós piaci 
fölösleg. A kvótarendszerben ré-
szes Oroszország álláspontja azon-
ban megint kérdéses. Piaci plety-
kák szerint Alekszandr Novak orosz 
energiaminiszter összehívta a leg-
nagyobb hazai ágazati szereplőket, 
hogy megvitassák a további lépése-
ket, de egyértelmű álláspont nem lá-
tott napvilágot.

Az orosz kormány viszont kiadott 
egy nyilatkozatot, amely szerint Vla-
gyimir Putyin és Donald Trump tele-
fonon fognak egyeztetni a kitermelé-
si kvóták alakulásáról. Az amerikai 
elnöknek fontos lenne a magasabb 
árfolyam, mivel az USA-ban már 
csődhullám fenyeget a padlón lévő 
nyersolajárak miatt.

KILÉPÉS | Eredménytelen tárgyalásokat várnak

Folytatódik a Brexit-saga
T. G. | Júniusban, akár már ezen a hé-
ten folytatná a Brexit-tárgyalásokat 
Boris Johnson brit kormányfő 
Ursula von der Leyen európai bi-
zottsági elnökkel – adta hírül a Fi-
nancial Times. Brit kormányforrá-
sok a lapnak úgy nyilatkoztak: őszig 
mindenképpen tető alá kell hozni 
egy széles körű megállapodást, mi-
vel a no-deal Brexit lehetősége sok-
kal súlyosabb károkat okozna, mint 
akár egy kevésbé kedvező megál-
lapodás. Boris Johnson viszont in-
kább vállalna egy szerződés nélküli 
kilépést, mint a határidő meghos�-
szabbítását.

Az ING elemzői arra is felhív-
ták a figyelmet, hogy mindkét fél 
észszerűtlennek tartja a másik ál-
láspontját, ezért, mivel diplomáciai 
síkon sincs egyetértés, sem egy 
Brexit-megállapodásra, sem egy 
szabadkereskedelmi egyezmény-
re nincs sok esély az idén. A piac 

sem számít érdemi haladásra, erre 
utalhat, hogy a fontpiacon az elmúlt 
hetekben túlnyomó többségbe ke-
rültek a short pozíciók. A határidős 
árazások arra utalnak, hogy a de-
vizakereskedők turbulens június-
ra számítanak a fontpiacon: a szár-
maztatott volatilitási mutató épp 
háromhetes időtávon, tehát június 
végén kezd el esni, addig emelke-
dést mutat.

A BRENT ÁRFOLYAMA | 
2020. május 1.  június 2. (dollár/hordó)
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VILÁGKERESKEDELEM | Amerikában a zavargások miatt bevethetik a hadsereget

Veszélyben a Pekinggel kötött egyezség
PETŐ SÁNDOR | Tovább gyen-
gült a dollár, miután 
Donald Trump amerikai 
elnök kilátásba helyez-
te, hogy a zavargások 
megfékezésére bevetik 
a hadsereget, és a Wa-
shington és Peking kö-
zötti feszültség már a vi-
lág két legnagyobb gaz-
dasága által nehezen 
megkötött kereskedelmi 
egyezményt fenyegeti.

Évtizedek óta nem látott he-
vességű zavargásokhoz ve-
zetett az amerikai városok-

ban, hogy egy hete Minneapolisban 
egy rendőr térde alatt meghalt a 46 
éves afroamerikai George Floyd. Do-
nald Trump elnök kilátásba helyez-
te, hogy megtörténhet, amire 1992 
óta nem volt példa: a rend helyreál-
lítására az utcákra vezényelhetik a 
hadsereget. A rendőri erőszak nyo-
mán kirobbanó zavargás visszatérő 
jelenség az Egyesült Államokban. 
Most azonban súlyosabb a helyzet 
a korábbiaknál a járvány és az or-
szágon végigsöprő munkanélkülisé-
gi hullám miatt, amely sokkal dur-
vábban érintette az afroamerikai 
és latin-amerikai származású ame-
rikaiakat, mint a fehéreket. Több 
száz embert tartóztattak le, több 

rendőr megsérült, és Manhattan 
bevásárlónegyedében üzletekbe 
törtek be. New Yorkban hetven éve 
először kijárási tilalmat vezettek be 
hétfő éjjelre, majd kedd éjszakára is.

A dollár, folytatva a két hete tartó 
gyengülést a hat devizából álló DXY 
kosár ellenében, tegnap csaknem 
három hónapos mélypontra sül�-
lyedt. A belső bajokhoz külpolitikai 
feszültség is társul: miután egyre 
bizonyosabbá válik, hogy Washing-

ton megvonja a Hongkong nemzet-
közi pénzügyi központi státuszát 
alátámasztó kedvezményeket, a fél 
éve Kínától nagy nehezen kicsikart 
külkereskedelmi egyezmény is ve-
szélybe került. A kínai kormány-
zat arra szólította fel a nagy állami 
importőröket, hogy szüntessék be 
bizonyos amerikai élelmiszerter-
mékek, például a szójabab vásár-
lását. Tegnap kiderült, hogy ennek 
ellenére a cégek mégis vásároltak 

néhány hajórakománnyi amerikai 
szóját, mert bizonyos esetek kivé-
telt képeznek, például ha határidős 
pozíciókat fedeznek a vásárlással. 
A két nagyhatalom közötti kapcso-
latok azonban vörösen izzanak.

A zavargások, a Hongkong és a 
világkereskedelem körüli bizony-
talanságok tavaly még külön-külön 
is zavarokat okoztak volna a világ-
piacokon, idén azonban teljesen át-
rendezte a színteret a járvány. Az 

utóbbi hetekben, mióta sok helyütt 
sorban oldják fel a járvány okozta 
korlátozásokat, a remélt gazdasá-
gi kilábalás vált a fő témává, ezért 
a világ részvénypiacai nem hederí-
tettek az amerikai feszültségekre, 
és folytatták az emelkedést. Még 
a korábban menekülődevizaként 
működő dollár gyengülése mögött 
is inkább a piacok megnövekedett 
kockázatéhsége áll, mint a rossz 
amerikai hírek, bár az amerikai 
részvénykereskedők az utóbbia-
kat is figyelik. A fejlett piacok op-
timizmusa mögött az amerikai és a 
japán jegybank és az Európai Köz-
ponti Bank óriási eszközvásárlásai 
állnak – írta Kit Juckes, a Société 
Générale fő devizastratégája. Mi-
közben a zöldhasú gyengül, az euró 
elérte március végi csúcsait (a dol-
lár ellen), mert az európai narratíva 
erősebb, miközben egyre több or-
szág nyílik meg újra a fontos nyá-
ri turistaszezon előtt – írta Steen 
Jakobsen, a Saxo Bank fő befekte-
tési igazgatója.

A DOLLÁRINDEX ALAKULÁSA | 
2019. június 3.  2020. június 2. (pont)
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Miután a kormányok intézkedéseket hoznak a 
koronavírus-járvány okozta gazdasági vis�-
szaesés megfékezésére, és már készülnek 

a gazdaság biztonságos újranyitására, el kell kezde-
nünk összpontosítani arra, hogy a piacok megnyi-
tására és teremtésére milyen új módok állnak ren-
delkezésre. Eddig ezt a feladatot szinte kizárólag a 
magánszektor látta el, ám a kormányoknak többet kell 
tenniük ennek a folyamatnak az ösztönzésére.

Az első lépésnek annak kell lennie, hogy pontosan 
megfigyeljük, a piacok miként nyitnak ki újra a szo-
ciális távolságtartás és a lezárások hónapjai után. A 
legfrissebb amerikai adatok szerint a nem boltokban 
zajló (főként online) kiskereskedelmi forgalom 8 szá-
zalékkal nőtt áprilisban a márciusi 5 százalékos bő-
vülés után. Ezzel szemben minden nagyobb költési 
kategória terén csökkenés történt: a járművek és al-
katrészeik forgalma 12 százalékkal, az élelmiszerbol-
tok forgalma 13 százalékkal, míg a ruházati termékek 
forgalma 79 százalékkal csökkent. Ezen szegmense-
ken belül azonban bizonyos termékek forgalma na-
gyot nőtt, köztük a home office-hoz szükséges eszkö-
zöké, valamint az otthoni fitneszgépeké.

A távgyógyászatban is nagy a növekedés, ahogy 
egyre többen indítják el az online szolgáltatásaikat, 
és arra bátorítják a pácienseiket, hogy térjenek át 
a virtuális ellátásra. A széles sávú internet haszná-
latának megnövekedése azt mutatja, hogy az embe-
rek jól reagáltak erre. A felhőkommunikációval fog-
lalkozó Twilio és a doktor-beteg hálózatot üzemeltető 
Zocdoc nemrégiben bejelentett fúziója csak egy példa 
arra, hogy milyen növekedés zajlik ebben a szektor-
ban. A Twilio használata 850 százalékkal nőtt febru-
ár közepe óta. A cég most azt tervezi, hogy az ameri-
kai egészségbiztosítási törvénynek megfelelő Zocdoc 
videoszolgáltatást indít.

Az online vásárlások új módjai korábban fel nem fe-
dezett területeken is megjelentek, mint az oktatás és 
a pénzügyek, ahol a videokonferencia-hívások gyor-
san és széles körben elfogadottá váltak. A Zoom ve-
zérigazgatója, Eric Yuan szerint a cége videokonfe-
rencia-alkalmazását használók száma a múlt évi napi 
10 millióról mára napi 200 millióra nőtt.

Sok cég dolgozik most olyan terveken, amelyek még 
több munkavállaló számára tennék lehetővé a folya-
matos távmunkát. Pár hete például Mark Zuckerberg 
jelentette be, hogy egy évtizeden belül a Facebook 48 
ezer munkavállalójának több mint a fele fog távmun-
kában dolgozni.

Ez a mostani rendszerszintű sokk szerte a gazda-
ságban a különböző folyamatok újragondolását vál-
totta ki. Itt az idő, hogy a kormányok megfelelő in-
tézkedésekkel bátorítsák az új piacok megnyitását és 
a  növekedésüket. A Trump-adminisztráció például a 
távgyógyászat előtt álló egyik akadályt számolta fel 
azzal az intézkedéssel, hogy a két nagy állami egész-
ségbiztosítási program, a Medicare és a Medicaid 

ugyanazt a rátát fizeti ki a virtuális vizitekre is, mint 
a rendelőkben történő orvoslátogatások esetén. Bár 
ez a változtatás átmeneti időre szól, később ki lehet 
és ki is kellene terjeszteni.

Továbbá május 19-én Trump közvetlen intézkedést 
hozott az új piacok megnyitására. Rendelete kimond-
ta, hogy az állami szerveknek a rendkívüli gazdasági 
helyzet kezelése érdekében módosítaniuk kell azokat a 
szabályozásokat, előírásokat (akár fel is függeszthetik 
őket), amelyek akadályozhatják a gazdasági kilábalást.

Jóval többet is lehet azonban tenni. Az egyes ál
lamok kormányzóinak (és a megyei, helyi kormány
zatok vezetőinek) saját rendeleteket kell hozniuk, 
alapul véve a Fehér Ház által meghozott szabályo-
zásokat.

A másik egyértelmű lépésnek pedig egy, a legfel-
ső bíróság által 2018-ban meghozott döntést felülíró 
törvénynek kellene lennie. A Dél-Dakota vs. Wayfair 
ügyben meghozott döntés értelmében ugyanis az ál-
lamok adóemelést vethetnek ki az internetes vásárlá-
sokra az offline üzletek támogatása érdekében. Továb-
bá az infrastrukturális kérdésekre vonatkozó minden 
új törvényben szerepelniük kell olyan kiadásoknak is, 
amelyek a hátrányos helyzetben lévők hozzáférését 
biztosítják a széles sávú internethez. A digitális ös�-
szekapcsolódottság biztosítása a hátrányos helyzet-

ben lévők körében fontosabb, mint az út- és hídépíté-
sekre adott támogatások.

Mindezek mellett egyértelmű lehetőségei vannak 
az Egyesült Államoknak arra, hogy fejleszteni tudja 
a hardver- és szoftverrendszereit. Egyes cégek, mint 
például az Alphabet (a Google holdingtársasága), 
megígérték, hogy elősegítik a távoktatást, a távgyó
gyászatot és a széles sávú hálózatok kiépítését. Ahogy 
a Google korábbi vezérigazgatója, Eric Schmidt a na-
pokban megjegyezte: az elmúlt két hónap tízévnyi vál-
tozást idézett elő, az internet többé már nem csupán 
egy opcionális dolog. Saját tapasztalataimból, a köz-
gazdaságtan online oktatásából kiindulva mélysége-
sen egyetértek ezzel.

Nagy valószínűséggel nem egy új norma felé, ha-
nem a folyamatos változás és a modernizáció felé ha-
ladunk. Ahhoz, hogy túléljük, sőt előnyünkre formál-
juk ezt az új korszakot, az Egyesült Államoknak és a 
többi országnak külön gazdasági stratégiával kell ren-
delkeznie a piacok megnyitására és nyitva tartására, 
valamint a növekedésük biztosítására. Továbbá azt is 
le kell szögezni, hogy az országok megnyitása nem 
lehet alternatívája a piacok megnyitásának. Mindket-
tőre szükség van.

Copyright: Project Syndicate, 2020
www.project-syndicate.org
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A z elmúlt bő két hónap alatt az 
emberi élet védelme érdeké-
ben hozott intézkedések kö-

vetkeztében lelassultak a minden-
napjaink és a világ, a környezetünk 
látszólagos mozdulatlanságba der-
medt, többségünk otthoni távmunká-
ra kényszerült, életmódbeli szokása-
ink megváltoztak. Ez szükséges rossz 
volt, hogy a még rosszabbat, a töme-
ges megfertőződést és a járvány kiter-
jedését megakadályozzuk. Megtanul-
tunk másképpen dolgozni, tanulni. De 
ne feledjük azt sem, hogy számos ipar-
ág nem állt le, tovább folyt a munka, 
így az építőipar is – a körülményekhez 
képest – jól teljesített az év első ne-
gyedévében, kapacitását fenntartotta. 
Ma már elmondható, hogy óvatos op-
timizmussal tekinthetünk hazánkban 
az eljövendő időszak elé. Tehát sajá-
tos kényszerhelyzetbe kerültünk: egy 

korábban soha nem látott, nem ismert 
vírust kellett – a rendelkezésre álló le-
hetőségek közepette – hatástalanítani, 
és föl kellett készíteni az embereket 
a különleges körülmények elviselésé-
re. A kényszerhelyzetek azonban nem-
csak a korlátozásokat hordozzák ma-
gukban, de különös erőt is adhatnak, 
mert megoldások keresésére ösztökél-
nek tudósokat, az alkotói képességek-
re inspiráló erővel hatnak. Vagyis ez a 
vírushelyzet megmutatta, hogy az em-
ber mire képes, hogy az emberi elme 
hogyan keresi a megoldásokat a föl-
merülő problémákra.

Mi magyarok is a vírus elleni véde-
lemre kényszerültünk, és kerestük a 
megoldásokat, a kivezető utakat. Eb-
ben a folyamatban az elszántan mun-
kálkodó egészségügyi dolgozók mellé 
fölsorakoztak a mérnökök, kutatók és 
tudósok is. Mert a mérnöki képességet 

megmozgatta az, hogy hogyan lehet 
– újfajta, több embert egyidejűleg ellát-
ni képes – lélegeztetőkészüléket gyár-
tani az új koronavírus kezelésére; si-
ker kísérte a vírus elleni küzdelemben 
a vérplazmavételen alapuló szérumte-
rápiát; ezt ma már sikerrel alkalmaz-
zák a kórházainkban. Jó ütemben halad 
a vírus elleni vakcina létrehozása is; a 
világ tudománya – és benne a magyar 
„szürkeállomány” is – nagy sebesség-
re kapcsolt.

Ezek a járványhónapok megmutat-
ták, hogy nem lehet védtelen az em-
beriség még a leggyilkosabb „kihívás-
sal” szemben sem. Nálunk az említett 
fejlesztések, a lélegeztetőgép megal-
kotása, a vérplazma-szérumterápia és 
a vakcinakutatás egyetemi és vállalati 
együttműködés alapján történt és tör-
ténik. Mert igazából – nagy hatásfok-
kal – csak ilyen módon van előrelépés, 
mert a kutatás és a gyártás kölcsönha-
tásban van, mert nem lehet meg egyik 
a másik nélkül.

És a közös kulcs az innováció, továb-
bá a magas minőségű mérnöki és más 
(orvosi, biológusi, fizikusi és egyéb) 
egyetemi képzés; láthattuk, hogy mi-
nőségi képzés nélkül nem számíthatna 
a társadalom egy-egy váratlan válság-
szituációban okos és mindenki számára 
hasznos, jelen esetben életmentő meg-
oldásokra.

Úgy gondolom, hogy az innovációt 
nem lehet elégszer hangsúlyozni, mert 
innováció nélkül sem az iparágakban, 
sem a szolgáltatásokban nincs előrelé-
pés. Azt pedig nem kis büszkeséggel 
állíthatom, hogy a magyar mérnökök 
kreativitása, innovációs képessége ki-
magasló Európában, de a nagyvilág-
ban is.

Bizton állíthatom, hogy mérnökeink 
jól vizsgáztak a mögöttünk lévő terhes 
időszakban, és jó jel az is, hogy a kény-
szerhelyzetek nem bénítóan hatnak 
ránk, hanem új megoldásokra serken-
tenek minket, és a közösség számíthat 
ránk, magyar mérnökökre a jövőben is!

Jó jelek, jelzések
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ELEMZÉS | Az alacsony olajár és a beruházási kiadások miatt a következő években csekély osztalékot vár a Goldman Sachs 

Összeomlott a Mol finomítói árrése
KADLÓT TIBOR | A túlkínálat 
miatt történelmi mély-
pontra zsugorodott 
a Mol finomítói haszon-
kulcsa májusban, miköz-
ben a Goldman Sachs 
ezerhétszáz forintos cél-
ár mellett már eladásra 
ajánlja a hazai olajválla-
lat részvényeit.

Hiába ostromolta tegnap a 
Brent árfolyama a három-
havi csúcsot jelentő hor-

dónkénti 40 dolláros szintet, a Mol 
kurzusa a nyersanyagár ralija elle-
nére is 2 százalékkal ereszkedett. 
Az eladók azt követően öntötték a 
magyar olajrészvényt, hogy a társa-
ság lényegesen romló májusi külső 
környezeti mutatókat tett közzé. A 
Mol májusban hordónként mindös�-
sze 40 centes árréssel működtette 
finomítóit, holott előző hónapban 
még közel rekordszintű, 9,1 dollá-
ros nyeresége származott egyhor-
dónyi mennyiség után. Ilyen gyenge 
marzsokra az adatközlés 2012-es 
elindítása óta nem volt példa, az ed-
digi negatív csúcsot 2012 februárjá-
ban érte el a Mol, akkor hordónként 
0,9 dollár hasznot termelt.

Jó hír, hogy a petrolkémiai szeg
menst kevésbé viselte meg az olajár 
visszarendeződése és a termékkeres-
let csökkenése. Ugyan az árrés itt is 
közel harmadával esett vissza, a ton-
nánként 402,2 eurós haszonkulcs ez-
zel együtt is az elmúlt egy év erősebb 
adatai közé tartozik. Az alapanyag-
ként szolgáló Brent olajtípus hor-

dónkénti átlagára 29 dollárra emel-
kedett az előző havi 18,5 dollárról.

„Az olajár tavaszi összeomlá-
sa miatt márciusban és áprilisban 
még kiugróan magasak voltak a 
marzsok, ami arra késztette a fino-
mítókat, hogy fokozzák termelésü-
ket – különösen a dízeltermékek te-
kintetében –, miközben a kereslet 
nagyon gyenge volt. Emiatt jelen-
tős túlkínálat alakult ki finomított 
termékekből, ez okozta, hogy má-
jusban szinte teljesen összeestek 
a különböző terméktípusok árré-
sei” – magyarázta lapunk kérdésé-
re Pletser Tamás, az Erste olajipari 
szakértője.

Júniusban még nem vár nagyobb 
felpattanást az elemző, de a fino-
mítói marzsok valamelyest javul-
hatnak a kereslet normalizálódásá-
val és az ágazatban várható további 
termelés-visszafogások hatására. 
Pletser Tamás szerint a rendkívül 
alacsony árrések elsősorban a szek-
tortársakat késztethetik kapacitá-
saik csökkentésére, a Mol – amely 
már áprilisban is csupán 70-75 szá-
zalékos kihasználtsággal működtet-
te a finomítóit – az integrált üzleti 
modellje miatt kevésbé van nyomás 
alatt.

A befektetők számára további 
rossz hír, hogy a Goldman Sachs 

(GS) 2200-ról 1700 forintra nyes-
te vissza a társaság részvényeinek 
célárát, a múlt heti záróértéknél 
14 százalékkal alacsonyabb új ár-
folyam-várakozás mellett pedig már 
eladásra javasolja a Mol-papírokat. 
Az amerikai befektetési bank érté-
kelése ezzel a legpesszimistább a 
vállalatot követő elemzőházak kö-
zül. 

A Goldman szektorelemzői úgy 
vélik, a Mol jelenlegi értékeltsége 
feszített, miközben a társaság idei 
és 2021-es szabad készpénztermelő 
képessége is visszafogottabb lehet 
a korábbinál az alacsony olajárak 
és a jövő évre tervezett intenzív 

termelőberuházások miatt. A ten-
gerentúli nagybank azzal számol, 
hogy a Mol szabad cash flow-ja idén 
30, jövőre pedig 15 százalékkal ma-
radhat el a 2019-es szinttől, az aze-
ri ACG olajmező 10 százalékának 
megvásárlása pedig számottevően 
növeli a társaság eladósodottságát. 
Az egyébként magas minőségű új 
eszköz a nyomott olajárak miatt az 
idén negatív cash flow-t szállíthat, 
2021-ben azonban már 100 millió 
dollárral járulhat hozzá a Mol cso-
portszintű eredményéhez.

A szerényebb pénzáramlás miatt 
nem kedvezők az osztalékkilátások 
sem, a GS-nél középtávon sem szá-
mítanak arra, hogy a Mol osztalék-
fizetése visszaáll a 2018-as szintre. 
A 2020-as eredmény után 75, a jövő 
évi után pedig 95 forintot fizethet 
ki befektetőinek a társaság, mes�-
sze elmaradva a két évvel korábbi, 
részvényenként 143 forintos jutta-
tástól. A társaság ezzel 4, illetve 
5  százalékos osztalékhozamot kí-
nálhat a következő két évben, ami 
várhatóan elmarad a régiós olaj-
finomítók, valamint az európai és 
orosz integrált olajvállalatok oszta-
lékhozamától.

EFAMA | Egy hónap alatt ezernyolcszázmilliárd euróval csökkentek az európai portfóliókezelőknél fialtatott megtakarítások

Áldozatul estek a vírusnak a kötvényalapok
K. D. | Soha nem látott lyukat ütött 
az európai befektetési alapok va-
gyonán a koronavírus-járvány. Feb-
ruárban még csak az óvatosabb 
befektetők fújtak visszavonulót, 
márciusra azonban már általános-
sá vált a pánikhangulat a piacokon, 
amit az alapkezelői szektor sem ke-
rülhetett el. A februári 42 milliárd 
eurós friss lekötés után a rendkí-
vül bizonytalanná váló gazdasági 
és közegészségügyi helyzetben ös�-
szesen 306 milliárd eurót váltottak 
vissza a megtakarítók a befektetési 
jegyeikből. 

Ilyen méretű tőkekivonást ezt 
megelőzően egyszer sem regiszt-
rált az Európai Alap- és Vagyonke-
zelők Szövetsége (EFAMA), az elő-
ző pénzügyi világválság csúcsán, 
2008 októberében is „csupán” 
130 milliárd eurót vettek vissza a 
portfóliómenedzserektől a megré-
mült európaiak. Igaz, a hivatásos 

befektetők akkoriban még lénye-
gesen kisebb eszközállományt ke-
zeltek, ezért a mostani a bő évti-
zeddel ezelőttivel megegyező, 2,9 
százalékos tőkekivonásnak felel 
meg. A rekordszintű visszaváltás-
nál is nagyobb csapást mértek az 

alapokra a mélybe zuhanó eszköz-
árfolyamok, további 1500 milliárd 
eurót kihúzva a megtakarítók zse-
béből. Az európai befektetési ala-
pok összesített vagyona így a hónap 

végére 10 százalékkal, 15 732 milli-
árd euróra apadt.

A megriadt befektetők főként a 
kötvényalapjaikat törték fel, a vis�-
szaváltások mintegy fele, bő 150 
milliárd euró ezt a kategóriát érin-
tette. Szerencsétlen egybeesés, 
hogy a kötvénypiaci hozamok épp 
akkor kerültek nyomás alá, amikor 
a befektetők kockázatérzékelése és 
készpénzigénye is megnőtt.

A vegyes és a részvényalapokat 
ezzel szemben sokkal kevésbé vi-
selte meg a pandémia kiváltotta el-
ső piaci megrázkódtatás, az előbbi 
kategóriából 45, az utóbbiból 60 mil-
liárd eurónyi tőke távozott. A tőzs-
deindexek márciusi mélyrepülése 
mellett az 1,5-2 százalékos forráski-
vonás még mérsékeltnek mondható. 
Számos befektető gondolhatta úgy, 
hogy a részvényindexek zuhanásá-
val párhuzamosan jelentősen ero-
dálódó értékpapír-egyenleghez egy-

előre nem érdemes hozzányúlni. A 
részvénybefektetéseikben fegyelme-
zetten ülőket igazolja, hogy április-
ban a tőzsdemutatók is felpattantak, 
az amerikai S&P 500 index 13, euró
pai megfelelője, a STOXX Europe 
600 pedig 6 százalékkal korrigált a 
mélypontról. Ugyancsak 45 milliárd 
euróval apadt a pénzpiaci eszközök-

be fektető alapok nettó értékesítése 
is. A számottevő, 4 százalékos állo-
mánycsökkenés mögött az EFAMA 
szerint az áll, hogy a nagy intézmé-
nyi befektetők, köztük nyugdíjala-
pok és biztosítók, likvidálták pozí-
cióikat, hogy az ügyfelek visszaeső 
befizetései mellett is biztosítani tud-
ják a tervezett kifizetéseket.

Háromnegyedes kihasználtsággal 
működnek a társaság finomítói
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Részvény
Kötvény
Vegyes
Pénzpiaci
Ingatlan
Egyéb
Összesen

Március
–59,3

–152,2
–45

–45,6
0,7
–5

–306,4

Február
–10,1
27,1
13,7
–3,4

3
11,6
41,9

Január–március
–52,4
–84,5
–17,5
–0,2
9,7

17,3
–127,6

Forrás: EFAMA

AZ EURÓPAI BEFEKTETÉSI ALAPOK NETTÓ
ÉRTÉKESÍTÉSE | 2020 (milliárd euró)

A MOL ÁRFOLYAMA | 
2020. január 2.  június 2. (forint)
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STRATÉGIA | 

Már nem menedékeszköz a dollár

Nagy András, az 
Erste Befektetési 
Zrt. elemzője

PIACI ÖSSZEFOGLALÓ | 

Visszafogottan 
teljesített a BUX 
M. E. | Az európai tőzsdéken tegnap rendkívül jó 
hangulat uralkodott, a DAX lapzártánkig csaknem 
4 százalékkal erősödött, amivel a pesti börze veze-
tő papírjai közül csupán az OTP tudott lépést tar-
tani. A magyar bankpapír 8,3 milliárd forintos for-
galomban 4,2 százalékkal, 10 800 forintra drágult. 

A BUX ehhez képest eléggé visszafogott maradt, 
és mindössze 0,3 százalékkal, 35 967 pontra emel-
kedett. A magyar részvénypiac forgalma 16,5 mil-
liárd forint volt. A Mol részvényeivel majdnem 4,8 
milliárd forint, a Richterével 2,4 milliárd forint ér-
tékben kötöttek üzleteket, de mindkét papír sokat 
veszített értékéből. A Mol kurzusa 2,7 százalékkal, 
1916 forintra, a gyógyszerrészvényé 2,3 százalék-
kal, 6650 forintra gyengült. A Magyar Telekom ár-
folyama viszont 0,8 százalékkal, 396 forintra nőtt. 
A többi részvény közül az OTT-One 4,1 százalék-
kal 219 forintig, a gyorsjelentését követően elő-
ször parkettre lépő Opus pedig 3 százalékkal 273 
forintig ralizott. A forint az euróhoz képest gyen-
gült, ám a dollárhoz viszonyítva izmosodott. Az 
euró késő délután 345,9 forinton, a dollár 309,5 
forinton állt.

„A cikk nem a befekte-
tési elemzés független-
ségének előmozdítását 
célzó jogi követelmé-
nyeknek megfelelően ké-
szült, és nem vonatkozik 
rá a befektetési elemzés 
terjesztését, közzététe­
lét megelőző ügyletkö-
tésre vonatkozó tilalom.”

A befektetők egyre inkább koc-
kázatkereső, úgynevezett risk on 
üzemmódba kapcsoltak az elmúlt 
időszakban, ami a részvénypiacon 
egyre szélesebb körű emelkedés-
ben öltött testet. A technológiai és 
gyógyszercégek mellett kezdtek a 
figyelem középpontjába kerülni a 
háztartási cikkek gyártói, a vegy
ipari részvények, de még a ban-
kok is. A devizapiacon ez a dollár 
gyengülésében csapódott le, a dol-
lárindex a májusi csúcshoz képest 
3 százalékot gyengült, vagyis a dol-
lár menedékeszköz funkciója kezd 
háttérbe szorulni. A dollár gyengü-
lése még látványosabb az európai 
devizákkal szemben, hiszen az euró 
csaknem 4 százalékot, a forint pe-
dig már több mint 6 százalékot erő-
södött vele szemben.

Az eurót támogatta az is, hogy vé-
gül Európában is összeállt egy je-
lentős méretű gazdaságélénkítő 

csomag, az EKB pedig várhatóan to-
vábbi 500 milliárd eurós újabb élén-
kítő programot jelent be, vagyis míg 
korábban a gyors amerikai gazdasági 
reakció a várt gyorsabb talpra állás 
miatt a dollárt támogatta, most már 
Európának is sikerül felzárkóznia.

A befektetéseknél továbbra is rop-
pant fontos szempont maradt a jár-
vány kezelése, a gazdaság újraindu-
lása, és Európa ebben is egy fokkal 
előrébb tart. A fokozatos újranyitás 

beváltja a hozzá fűzött reményeket, 
a gazdaság és az élet normalizáló-
dik, miközben a betegség terjedése 
nem gyorsult fel. (Ebben Amerika 
esetében egyelőre csak reményked-
ni lehet.) Az éledező gazdaságok és 
a növekvő külkereskedelmi aktivitás 
javítja a vállalatok dollárlikviditását 
is. Az elmúlt napok amerikai zavar-
gások miatti részleges kijárási tilal-
mai a normalizálódás szempontjából 
ráadásul meglehetősen rosszkor jöt-
tek. Ráadásul az emelkedő politikai 
kockázatok sem teszik vonzóbbá a 
dollárt.

A forint mellett szól az erős el-
ső negyedéves GDP-adat, és a 
tegnap megjelent, a vártnál ma-
gasabb magyar feldolgozóipari 
beszerzésimenedzser-index. Mind-
kettő azt támasztja alá, hogy erős 
gazdasággal mentünk bele a vál-
ságba, és hogy remélhetően gyor-
san túl is lesz rajta a gazdaság.

A rovat szakmai  
támogatója  

a Budapesti Értéktőzsde 

BÉT | Alacsonyabb havi forgalmi szintre tért vissza a pesti börze  

Az élen maradt a Wood

CZWICK DÁVID | Visszarendeződött a Budapesti Értéktőzs-
de részvénypiacának forgalma az elmúlt hónapban: 
a márciusi felére esett vissza a kereskedés volumene. 
A brókercégek rangsorában első maradt a Wood. 

A múlt hónapban 257 milliárd 
forint volt a teljes részvény-
piaci forgalom a Budapesti 

Értéktőzsde parkettjén – derült ki a 
BÉT honlapján elérhető adatokból. 
A májusi forgalom egyfajta vissza-
rendeződést is jelez a márciusi 500 
milliárd forintos és az áprilisi 365 
milliárdos havi forgalom után. Ta-
vasz elején az új koronavírus ter-
jedése által előidézett eladási hul-
lám hizlalta jelentősen a tőkepiaci 
forgalmat. Május utolsó napjaiban 
az elemzők szerint már inkább az 
Egyesült Államok és Kína között 
kiújuló kereskedelmi feszültségek 
dobták meg a forgalmat és hoztak 
korrekciót. A magyar tőzsde rész-
vényindexe, a BUX ilyen körülmé-
nyek között emelkedett 35 875 pon-
tig a május eleji 34 914 pontról, ami 
2,7 százalékos erősödés. Ez jóval el-

marad az áprilisban látott 6 száza-
lékos ralitól.

A blue chipek vegyesen teljesítet-
tek, de az OTP árfolyamának szár-
nyalása egész hónapban kitartott. 
A bankpapír 11,2 százalékos drágu-
lással, 140 milliárd forintot megha-
ladó forgalom mellett búcsúzott a 
tavasztól. Ennek alapján a befek-
tetők a teljes forgalom közel 54,5 
százalékának megfelelő értékben 
adták-vették a társaság részvénye-
it. A legnagyobb forgalmú papírok 
közül a Richter tudott még enyhe, 
0,8 százalékos havi emelkedést el-
érni. A gyógyszercég papírjai 6810 
forintos forgalom mellett búcsúztak 
május végén, 43 milliárdos forga-
lommal. Kisebb, 1,4 százalékos ér-
tékvesztést szenvedett el a Magyar 
Telekom árfolyama 3,7 milliárd fo-
rintos forgalom mellett, míg a Mol 

kurzusa 3 százalékkal esett vissza 
a hónap végére, és a papír ismét a 
meghatározó támasza alatt, 1970 
forinton zárt.

A befektetési szolgáltatók közül 
a Wood & Company április után a 
múlt hónapban is megőrizte vezető 
helyét. A brókerház 130 milliárd fo-
rintos forgalmat bonyolított le, mi-
közben a 17 rangsorolt brókercég 

együttes (duplikált) forgalma az 
540 milliárd forintot is túlszárnyal-
ta az előző hónapban. A dobogó to-
vábbi két fokán sorrendben az Ers-
te és a Concorde helyezkedett el. Az 
OTP Bank 43,5 milliárdos forgalmá-
val az ötödik helyre kúszott fel, míg 
a lista végére az ING került a maga 
260 millió forintot közelítő összesí-
tett forgalmával.

Májusban az OTP-részvények 
kereskedése 54 százalékkal járult 
hozzá az összesített forgalomhoz

VÁLSÁG |

Csődveszély  
a Seadrillnél 
K. B. | Csak az olajárak villámgyors 
emelkedése mentheti meg az is-
mételt csődtől a Seadrill nevű nor-
vég tengeri fúróvállalatot, amely 
a maga műfajában a legnagyob-
bak közé tartozik. A cég 2017–18-
ban már átélt egy csődhelyzetet, 
most újra ez a veszély fenyegeti. A 
Seadrill 1,2 milliárd dolláros érték-
leírást hajtott végre – derül ki ked-
den közreadott első negyedéves 
gyorsjelentéséből. A negyedéves 
EBITDA 55 millió dollárra esett az 
egy évvel korábbi 72 millióról, a le-
írás miatt viszont a veszteség 1,57 
milliárdra rúgott, ez a tavalyi öt-
szöröse. A Seadrill azt is jelezte, 
hogy 7,4 milliárd dolláros adósság-
állományának egy részét tulajdon-
részre kellene váltani ahhoz, hogy 
egyáltalán túléljék a koronavírus-
járvánnyal súlyosbított olajpiaci 
válságot. Márciusban a Seadrill 
35 északi-tengeri platformjából 
csak 17 működött, s úgy tűnik, tíz 
egységüket végleg kivonhatják a 
forgalomból. Az adósság átstruk-
turálásával bankárokat és jogászo-
kat bízott meg a tulajdonos, John 
Fredriksen iparmágnás. A norvé-
giai születésű, ciprusi állampolgár-
sággal is rendelkező, a Bermudá-
kon bejegyzett Seadrillt Londonból 
irányító Fredriksen vállalatbiro-
dalmát alaposan legyengítette a 
válság, hiszen a világ legnagyobb 
olajtankerflottáját, a Frontline-t is 
ő üzemelteti, emellett a lehető leg-
rosszabbkor szállt be a Norwegian 
Air fapados légitársaságba, amely 
piaci értékének a 90 százalékát ve-
szítette el az idén. A Seadrill még 
ebben a hónapban elhagyja a New 
York-i tőzsdét, az oslóin viszont 
még jelen lesz. Árfolyama odaha-
za 83 százalékot bukott az idén, eb-
ből tízet épp tegnap.

��Csökkent a dkj-hozam
Hozamcsökkenéssel értékesített 
3 hónapos diszkontkincstárjegyet 
(dkj) tegnapi aukcióján az Állam-
adósság Kezelő Központ (ÁKK). Az 
elsődleges forgalmazók csaknem 
52 milliárd forintnyi ajánlatából az 
ÁKK 30 milliárd forintot fogadott el 
az előző aukción kialakultnál 4 bá-
zisponttal alacsonyabb, 0,75 száza-
lékos aukciós átlaghozammal. Pén-
teken 3 hónapos lejáratra a másod-
piacon 0,72 százalékos referencia-
hozam alakult ki. | VG

��Bukott a Richter-rivális
A Minerva Neurosciences skizof-
rénia elleni kísérleti gyógysze-
re eredménytelenül zárta a vizs-
gálatok késői szakaszát – jelen-
tette az amerikai gyógyszerfejlesz-
tő. A roluperidone hatóanyag 12 hét 
kezelés után nem múlta felül jelen-
tősen a placeboanyagot. A bejelen-
tésre a cég részvényeinek árfolya-
ma 66 százalékkal zuhant. A Rich-
ter és az Allergan által fejlesztett 
Vraylar Amerikában az egyik leg-
szélesebb körben alkalmazott szer 
a skizofrénia tüneteinek csökkenté-
sére. | VG

��Az EasyJet kiszorulhat 
az FTSE-ből
Az EasyJet és a Carnival Cruise ha-
jótársaság a harmadik negyedév-
től várhatóan elveszíti helyét a lon-
doni tőzsde elitklubjának számító 
FTSE 100-as indexben – írta a Reu-
ters. A koronavírus-járvány következ-
tében mindkét cég részvényei sokat 
gyengültek. A szabályok szerint csak 
akkor maradhatnának az indexben, 
ha a tőzsdei kapitalizáció által meg-
határozott rangsorban a brit börze 
első 110 társasága között lennének. 
Az indexet menedzselő FTSE Russell 
ma jelenti be a döntést. | VG
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Brókercég
Wood & Company

Erste
Concorde

Május
130
127
93

Április
167
168
154

Forrás: BÉT

BEFEKTETÉSI SZOLGÁLTATÓK
HAVI FORGALMA | milliárd forint

A DOLLÁR-FORINT ÁRFOLYAM | 
2020. január 2.  június 2.
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ÁLLAMPAPÍRHOZAMOK | %
3 hónap
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Az elsődleges forgalmazók adatai alapján

NEMZETKÖZI INDEXEK | %
FTSE 100

Xetra DAX

CAC 40

WIG 40

Dow Jones

S&P 500

Nasdaq

6 220,14

12 021,28

4 858,97

48 879,21

25 622,04

3 061,88

9 515,72

0,87

3,75

2,02

0,48

0,58

0,20

–0,38

BUX | 35 967,41

BUMIX | 3594,24
CETOP 20 | 1738,03

Változás
Nyitó
Minimum
Maximum
Részvénypiaci forgalom
Részvénypiaci kapitalizáció

91,7, 0,26%
35 875,71
35 828,76
36 299,05

16 491 M Ft
7090 Mrd Ft

47,32 pont, 1,33%

AZ ARANY ÁRFOLYAMA | 2020. június 2. (dollár/uncia) 

Forrás: Refinitiv, VG-grafika

A WTI ÁRFOLYAMA | 2020. június 2. (dollár/hordó) 

18 órai adatok

1731,55
34,23 pont, 2,01% 35,6

35,8

36,0

36,2

36,4

36,6

36,30
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TRENDEK | Sokak szerint még korai lufifújásról beszélni, az eredmények alátámasztották a megelőlegezett bizalmat

Töretlenül erősödnek az amerikai 
technológiai szektor részvényei

CINKOTAI NORBERT, A KBC EQUITAS VEZETŐ ELEMZŐJE | A ko-
ronavírus európai megjelenése utáni első he-
tekben minden részvényt ütöttek a befekte-
tők, majd beindult egy látványos felpattanás. 

Ám éles különbség van a tőzsdéken a főbb szektorok 
között, miközben egyes iparágak szenvednek, a tech-
nológiai cégek megállíthatatlannak tűnnek. 

Nagy emelkedést mutatnak 
az utóbbi hetekben a rész-
vényindexek, a március 23-i 

mélypont óta az S&P 500 index 35 
százalékot meghaladó növekedé-
sen van túl. Már többről van szó, 
mint egy szokásos medvepiaci rali-
ról, amely az elmúlt évtizedek his-
torikus adatai szerint rendre elő-
fordult. Korábban többször is volt 
15-20-25 százalékos emelkedés a 
bear market hullámaiban, ám még-
sem hozott fordulatot, hiszen ez a 
medvepiacok természetes velejá-
rója.

Ha a technikai képet nézzük, 
számtalan index mutat erősebb 
képet egy egyszerű korrekciónál. 
Az S&P 500 áttörte az ötvennapos 
mozgóátlagát, és a jelzésértékű 
3000 pont feletti szintekkel küzd, 
a Nasdaq 100 pedig bivalyerős, és 
lassan új csúcsra ér. Ezek a jelzések 
meglehetősen pozitívak, de a szek-
torok közötti különbségek is jól lát-
hatók.

Pedig az esés első heteiben ez 
egyáltalán nem volt így. Akkor a 
VIX index 80 pontra emelkedett, az 
együtt mozgás pedig jelentős volt, 
nem igazán lehetett 90 százalék 
alatti korrelációs mutatót látni. Bár 
a ciklikus fogyasztási javak szekto-
ra jól tartotta magát, még itt is 20 
százalékos volt a visszacsúszás az 
első hónapban, technikailag tehát 

klasszikus medvepiacnak lehettek 
szemtanúi a befektetők. Közben az 
energiaipari cégek árfolyama meg-
feleződött, de ez aligha meglepő, 
a rövid ideig mínuszba is forduló 
olajárak jól mutatják azt a problé-
mát, amely nemcsak az olajpiac ke-
resleti, hanem a kínálati oldalán is 
fennállt.

Azóta viszont jelentős a fordulat, 
a Tesla az idén több mint 90 száza-
lékos pluszban áll, de a Netflix is 
30 százalékot meghaladóan erősö-
dött egy ilyen zivataros időszakban. 
A technológiai szektorban meglehe-
tősen sok cég részvénye került idén 
pluszba, ez pedig öngerjesztő fo-
lyamat is lehet: a bizonytalan piaci 
környezetben a befektetők gyakran 
a felülteljesítő részvényeket prefe-
rálják.

A többi szektornál eközben nem 
túl rózsás a kép. Az S&P 500 pénz-
ügyi vállalatai vagy éppen az ener-
giaipari cégek még mindig 30 szá-
zalék körüli mínuszban állnak. Az 

ipari ágazat és az ingatlanipari tár-
saságok szintén nem teljesítenek 
erősen, és látni kell, hogy egyedül 
a technológiai szektor képes érde-
mi pluszt mutatni. Ez önmagában 
ráirányíthatja a befektetők figyel-
mét a szektorra, de más is lehet a 
háttérben.

A koronavírus-járvány jókora tár-
sadalmi változásokat hoz, és hozhat 
is még, amelyek egyelőre nehezen 
jelezhetők előre. Az viszont feltéte-
lezhető, hogy a technológiai cégek, 
az innovatívabb vállalatok sikere-
sebben használhatják ki ezeket a 
változásokat. Ha a hosszú távú ki-
látások javulnak, a fair értékbecs-
lésekben ezek pozitívumokként 
jelennek meg, és igazolhatják a 
magasabb árakat, a magasabb ér-
tékeltségeket, például a FAANG- 
részvényeknél is.

Erős lett a jelentési szezon
Az első FAANG-papír, a Netflix 
gyorsjelentéséig 25 százalékot me-
netelt a szektort leképező tőzsdén 
kereskedett alap, az XLK ETF. Vé-
gül a technológiai vállalatok összes-
ségében átlagosan 2 százalékkal 
tudták felülmúlni az EPS-várako-
zásokat (egy részvényre jutó net-
tó eredmény), és közel 4 százalék-
kal még javult is az átlagos EPS 
2019 első negyedévéhez viszonyít-
va. Ennél jobban csak az egészség-
ügyi cégek és a közműtársaságok 
teljesítettek (7, illetve 6 százalékos 
plusz), de ez sem volt annyira meg-
lepő. A FAANG-részvények pedig 
különösen erősek voltak.

A Netflix 5,8 milliárd dollár bevé-
telt ért el az első negyedévben, ami 
rekord, az előfizetők száma 16 mil-
lióval ugrott meg az otthon mara-
dás miatt, ami az elemzők által várt 
8,5 milliót is jócskán meghaladta. 
A Netflix ráadásul változatlanul nö-
vekedést vár, azaz 7,5 millióval nő-
het az előfizetők száma a második 
negyedévben, ami 190 millió em-
bert jelentene. Látszik, hogy van 
lassulás az első negyedévhez ké-
pest, de az éves növekedési ütem 
még mindig 25 százalék felett ma-
radhat.

Az Amazon eredménye sem meg-
lepetés a felpörgő online vásárlások 
tükrében. A társaság árbevétele 75,5 
milliárd dollárra javult, egyrészt a ta-
valyi 59,7, másrészt az elemzők ál-
tal várt 73,7 milliárd dollárt is meg-
haladva. Az árfolyam ugyanakkor 50 
százalékot emelkedett március köze-
pétől a jelentésig, a befektetők tehát 
számítottak erre a trendre. Az Ama-
zon árfolyama nem száguldott to-
vább, azóta is 2400 dollárnál mozog, 
feltehetően az sem segített, hogy a 
menedzsment szerint tetemes költ-
ségnövekedés jöhet a koronavírus-
járvány miatt.

A Google és a Facebook abból a 
szempontból vehető egy kalap alá, 
hogy mindkettő a hirdetési bevé-

telekből él. Abban is hasonlíta-
nak, hogy a befektetők kedvezően 
értékelték mindkettő jelentését, a 
Google árfolyama több mint 8, a 
Facebooké pedig több mint 5 szá-
zalékot emelkedett. A növekedési 
ütem továbbra is erős ezeknél az 
óriásoknál, a Google bevételei 13,3, 
a Facebooké pedig 17,6 százalék-
kal nőtt az első negyedévben. Az is 
beszédes, hogy míg az előbbi csak-
nem 20, az utóbbi még mindig kö-
zel 30 százalékos nettó marzs mel-
lett működött az első negyedévben. 
A befektetőknek ilyen profitabilitás 
mellett nem igazán van miért ag-
gódniuk.

Az Apple jelentése sem sikerült 
rosszul. A bevételek ugyan csak 
0,5 százalékkal javultak tavalyhoz 
képest, a várt visszaesést ez azon-
ban erősen, 7,5 százalékkal megha-
ladta. Az EPS pedig nagyon magas, 
a 2,26 dolláros várakozás helyett 
2,55 dollár lett a tényleges ered-
mény, és továbbra is nagyon erős a 
profitabilitás, majdnem 20 százalé-
kos a nettó marzs.

Csúcson az értékeltség
A technológiai szektor, élén a 
FAANG-papírokkal, tehát tovább-
ra is szárnyal. Az Apple 8 százalé-

kot ralizott a gyorsjelentése óta, a 
Google 10 százalékot, a Facebook 
pedig több mint 20-at. A Netflix va-
lamelyest lemaradt az 5 százalékos 
mínuszával, de itt a jelentésig volt 
már 50 százalékos szárnyalás, és 
az Amazonról is majdnem ponto-
san ugyanez mondható el. Remek 
hetek, hónapok teltek el tehát, erős 
gyorsjelentésekkel és előrejelzések-
kel megerősítve.

Az értékeltség látványosan vis�-
szatért a korábbi szintekre, sőt már 
meg is haladta azokat. A 12 havi 
előretekintő P/E-ráta 23 fölé emel-
kedett, miközben a 12 havi előre-
tekintő EV/EBITDA-ráta már majd-
nem 16-nál áll. Jelzésértékű, hogy 
utoljára 2001-ben volt hasonló szin-
teken a P/E-ráta, ez a dotkomlufi le-
eresztésének időszaka volt.

A pesszimisták azt is gyakran fel-
emlegetik, hogy a FAANG-papírok 
súlya egyre nagyobb, ez szerintük 
a „lufifújás” klasszikus jeleként ér-
telmezhető. Miközben a Nasdaq 
100 indexben csak ennek az öt 
részvénynek már 40 százalékos a 
súlya, addig a jóval diverzebb, de 
több mint 500 céget tömörítő S&P 
500 indexben is 20 százalékos. So-
kak szerint ez nem mehet így a vég-
telenségig, de kérdéses, hogy a for-
dulat mikor jön majd, illetve az is, 
hogy milyen mértékű lesz.

Készpénz, infláció
Két további fontos tényező szólhat 
a tech cégek mellett. Az egyik a ma-
gas készpénzállomány, amely érte-
lemszerűen a profitabilitás mellett 
a stabilitás fontos mutatószáma. A 
nagyobb technológai részvények 
ebben kifejezetten jól állnak. Az 
Apple nettó készpénzállománya 75 
milliárd, a Google 100, a Facebook 

pedig 50 milliárd dollárral rendel-
kezik, de akár az 53,6 milliárd dol-
lárt tartalékoló Microsoftot is meg 
lehetne említeni. Az S&P 500 rang-
sorában az első helyeken ebből a 
szempontból ez a szektor áll. Ha 
nehéz időszakot élnek át a cégek, 
akkor a kiterjedt készpénzállomány 
nagyobb stabilitást ad, valamint 
ígéretes, olcsó árazási szinteken lé-
vő felvásárlásokat is lehetővé tesz, 
ami részvényesi szempontból érték-
teremtőnek bizonyulhat.

A növekedési papírok erejéről 
az alacsony inflációs környezetben 
sem szabad megfeledkezni. Évti-
zedekre lebontva látható, hogy az 
alacsony infláció mellett a „growth” 
részvények felülteljesítik a „value” 
részvényeket, míg magas inflációs 
környezetben ez a trend megfordul. 
A 2010-es évek is jól illeszkednek 
ebbe a folyamatba, a mostani árnö-
vekedési kilátások pedig nem túl 
magasak. A Bloomberg konszenzu-
sa szerint 2020 és 2022 között 2,3-
2,5-2,9 százalék lehet az infláció 
globálisan, ami érezhető lassulás 
lenne az előző évek 3,6 százaléka 
után. Ez nem rossz hír a techno-
lógiai cégeknek, vagy legalábbis 
azok számára, akik szerint még ko-
rai lufifújásról beszélni.
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AZ S5INFT INDEX 12 HAVI ELŐRETEKINTŐ 
P/E-RÁTÁJA | 1990. márc. 31. 2020. máj. 26.
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Forrás: VG-gyűjtés, VG-grafika
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AZ S&P 500 TECHNOLÓGIASZEKTOR IDEI 
TELJESÍTMÉNYE | 2020. január 2.  június 2. (pont)
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NEMZETKÖZI ÁRUTŐZSDÉK, SZABADPIACOK | 2020. június 2.
Egység Árf. Vált. %

NEMESFÉMEK

ARANY LME USD/uncia 1737,06 -2,94 -0,17

EZÜST LME USD/uncia 18,04 -0,23 -1,23

PALLÁDIUM LME USD/troy uncia 1956,78 -4,47 -0,23

PLATINA LME USD/troy uncia 833,63 -14,03 -1,65

ENERGIA

WTI NYMX USD/hordó 36,06 0,62 1,75

BRENT NYMX USD/hordó 39,15 0,83 2,17

GÁZOLAJ NYMX USD/tonna 311,75 18,00 6,13

FÖLDGÁZ NYMX USD/mmBtu 1,80 0,02 1,24

MEZŐGAZDASÁG

KUKORICA CBOT US cent/bushel 322,50 -0,75 -0,23

BÚZA CBOT US cent/bushel 511,50 -3,75 -0,73

ZAB CBOT US cent/bushel 327,50 -2,25 -0,68

CUKOR NYBT US cent/lb 11,15 0,15 1,36

KAKAÓ NYBT USD/metric tonna 2405,00 -88,00 -3,53

NARANCSLÉ NYBT US cent/lb 126,15 2,10 1,69

KÁVÉ NYBT US cent/lb 99,20 0,90 0,92

HÚSIPAR

ÉLŐ MARHA CME US cent/lb 96,90 -1,40 -1,42

SERTÉS CME US cent/lb 53,35 -1,25 -2,29

LME: London Metal Exchange. NYMX: New York Mercantile Exchange. CBOT: Chicago Board of Trade. NYBT: New York Board of Trade. CME: Chicago Mercantile Exchange.
Forrás: Refinitiv

DEVIZAÁRFOLYAMOK | 2020. június 2.� 1 egységre, forintban

Bankok Vételi 
EURÓ

Közép 
EURÓ

Eladási 
EURÓ

Vételi 
USD

Közép 
USD

Eladási 
USD

Vételi 
GBP

Közép 
GBP

Eladási 
GBP

Vételi 
CHF

Közép 
CHF

Eladási 
CHF

CIB BANK 337,97 344,87 351,77 303,47 309,66 315,85 379,30 387,04 394,78 316,59 322,23 327,87

COMMERZBANK 342,20 345,80 349,40 306,88 309,80 312,72 384,57 388,69 392,81 318,64 321,72 324,80

ERSTE BANK 331,17 344,97 358,77 296,13 308,47 320,81 372,09 387,59 403,09 307,90 320,73 333,56

GRÁNIT BANK 342,78 344,85 346,92 306,42 308,27 310,12 385,09 387,41 389,73 319,17 321,10 323,03

KDB BANK 340,89 345,03 349,17 304,72 308,42 312,12 381,45 387,26 393,07 315,97 320,78 325,59

K&H BANK 342,81 344,88 346,95 308,23 310,09 311,95 385,08 387,40 389,72 319,21 321,14 323,07

MKB BANK 343,56 346,68 349,80 309,03 311,84 314,65 387,49 391,01 394,53 321,49 324,41 327,33

RAIFFEISEN BANK 341,85 346,00 350,15 305,49 309,20 312,91 383,19 387,84 392,49 318,29 322,16 326,03

TAKARÉKBANK 341,45 344,90 348,35 306,59 309,69 312,79 383,21 387,08 390,95 319,04 322,26 325,48

UNICREDIT BANK 336,56 345,55 354,53 301,15 309,20 317,24 377,52 387,60 397,67 313,13 321,50 329,86

A közölt adatok tájékoztató jellegűek.

AZ MNB DEVIZAÁRFOLYAMAI |  
2020. június 2.� 1 egységre, forintban

Devizanem Középárfolyam

ANGOL FONT 387,44

AUSZTRÁL DOLLÁR 211,23

BOLGÁR LEVA 176,26

BRAZIL REÁL 57,51

CSEH KORONA 12,95

DÁN KORONA 46,25

DÉL-AFRIKAI RAND 17,87

DÉL-KOREAI WON 25,25

EURÓ 344,75

FÜLÖP-SZIGETEKI PESO 6,14

HONGKONGI DOLLÁR 39,82

HORVÁT KUNA 45,44

INDIAI RÚPIA 4,10

INDONÉZ RÚPIA 2,14

IZLANDI KORONA 2,28

IZRAELI SÉKEL 88,58

JAPÁN JEN 286,36

KANADAI DOLLÁR 228,54

KÍNAI JÜAN 43,45

LENGYEL ZLOTY 78,56

MALÁJ RINGGIT 72,12

MEXIKÓI PESO 14,05

NORVÉG KORONA 32,33

OROSZ RUBEL 4,48

ROMÁN LEJ 71,19

SVÁJCI FRANK 322,07

SVÉD KORONA 33,00

SZERB DÍNÁR 2,93

SZINGAPÚRI DOLLÁR 220,22

THAI BÁT 9,79

TÖRÖK LÍRA 45,32

ÚJ-ZÉLANDI DOLLÁR 194,38

UKRÁN HRYVNA 11,50

USA DOLLÁR 308,64

KERESZTÁRFOLYAMOK | 2020. június 2.

USA-DOLLÁR EURÓ JAPÁN JEN GBP CHF CAD AUD

AUSZTRÁL DOLLÁR 0,688 1,625 0,013 1,823 1,513 1,076 –

KANADAI DOLLÁR 1,350 1,509 0,012 1,693 1,405 – 0,929

SVÁJCI FRANK 0,961 1,074 0,009 1,205 – 0,711 0,661

ANGOL FONT 1,255 0,891 0,007 – 0,830 0,590 0,548

JAPÁN JEN 108,520 121,370 – 136,160 112,980 80,390 74,670

EURÓ 1,118 – 0,008 1,122 0,931 0,662 0,615

USA-DOLLÁR – 0,894 0,009 0,894 1,041 0,741 1,453

Az adatok tájékoztató jellegűek.

ÜGYFÉLSZOLGÁLAT:
Cím: 1087 Budapest, Hungária krt. 40–44.,  
Aréna Corner Irodaház
Tel.: +36-1-7994516, Fax: +36-1-7994519
E-mail: branch@bocbp.t-online.hu

http://www.bankofchina.com/hu

Éves 
kamat EBKM Éves 

kamat EBKM Éves 
kamat EBKM

CNY Lekötött Betéti Kamatok

DEVIZANEM < 50 000 CNY
50 000 –  

499 999 CNY
500 000 CNY <

1 HÉT 0,90 0,90 1,10 1,10 1,30 1,30

1 HÓNAP 1,50 1,50 1,60 1,60 1,80 1,80

3 HÓNAP 1,80 1,80 2,10 2,10 2,50 2,50

6 HÓNAP 2,50 2,50 2,80 2,80 3,00 3,00

12 HÓNAP 3,00 3,00 3,30 3,30 3,60 3,60

EUR Lekötött Betéti Kamatok

DEVIZANEM < 50 000 EUR
50 000 –  

499 999 EUR
500 000 EUR <

1 HÓNAP 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

3 HÓNAP 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

6 HÓNAP 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

12 HÓNAP 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

USD Lekötött Betéti Kamatok

DEVIZANEM < 500 000 USD
500 000 –  

4 999 999 USD
5 000 000 USD <

1 HÓNAP 0,10 0,10 0,20 0,20 0,30 0,30

3 HÓNAP 0,30 0,30 0,40 0,40 0,50 0,50

6 HÓNAP 0,50 0,50 0,60 0,60 0,70 0,70

12 HÓNAP 0,70 0,70 0,80 0,80 0,95 0,95

A HUF, USD, CNY és EUR betéteket az Országos Betétbiztosítási Alap (OBA) biz-
tosítja. A Bank kínai jüan (CNY) váltási lehetőséget biztosít magán és vállalati 
ügyfelek számára. A részletekért kérjük vegyék fel a kapcsolatot a Bankkal a fenti 
telefonszámon.

Tájékoztatásul közöljük a 2020. május 4-i deviza árfolyamainkat:

Vételi Eladási

CNY / HUF 44,7497 45,9897

USD / CNY 6,9026 7,3631

EUR / CNY 7,5247 8,0684

Érvényes: 2018. december 6-tól

STANDARD LEKÖTÖTT BETÉTI KAMATOK | %
lakossági ügyfeleink részére

TÍZÉVES ÁLLAMKÖTVÉNYEK HOZAMA |
Hozam Változás

MAGYARORSZÁG 2,020 -0,39

LENGYELORSZÁG 1,297 -0,53

CSEHORSZÁG 0,727 0,71

ROMÁNIA 4,130 0,00

USA 0,672 -0,09

NÉMETORSZÁG -0,410 0,17

TÖRÖKORSZÁG 11,350 0,80

FRANCIAORSZÁG -0,041 0,19

OLASZORSZÁG 1,512 -0,38

SPANYOLORSZÁG 0,567 0,00

PORTUGÁLIA 0,525 -0,07

BÉT – AZONNALI RÉSZVÉNYPIAC | 2020. június 2.�
Záróár Változás Átlagár Mini-

mum
Maxi-
mum

Kötés-
szám

Mennyiség Árf. érték Utolsó 
kötés  

dátuma

Mini-
mum 

Maxi-
mum

Névér-
ték

(Ft) (%) (db) (M Ft) (52 hét)

PRÉMIUM KATEGÓRIA

4IG 704 11 1,6 705 696 712 220 191 706 135 160 6. 2. 286 1 184 20

ALTEO 784 4 0,5 784 780 786 9 2 185 1 713 6. 2. 594 900 12,5

ANY 1 220 15 1,2 1 201 1 190 1 220 19 5 983 7 183 6. 2. 1 025 1 405 98

APPENINN 378 – – 374 368 383 25 31 720 11 878 6. 2. 196 505 100

AUTOWALLIS 79 -1 -1,3 78 78 80 10 5 579 436 6. 2. 51 137 12,5

BIF 308 1 0,3 308 308 308 2 14 4 6. 2. 256 325 10

CIG PANNÓNIA 189 4 2,2 188 185 189 17 24 564 4 616 6. 2. 100 407 33

DUNA HOUSE 3 120 20 0,7 3 120 3 100 3 120 2 512 1 597 6. 2. 2 560 4 200 50

GRAPHISOFT PARK 3 580 -10 -0,3 3 491 3 400 3 590 114 14 646 51 135 6. 2. 2 694 4 169 0,02

MASTERPLAST 630 14 2,3 627 618 640 42 17 690 11 089 6. 2. 514 782 100

MOL 1 916 -54 -2,7 1 938 1 916 1 976 1609 2 461 361 4 770 687 6. 2. 1 501 3 340 125

MAGYAR TELEKOM 396 3 0,8 397 393 400 176 701 868 278 303 6. 2. 335 464 100

OPUS 273 8 3,0 280 273 288 317 948 959 265 428 6. 2. 129 483 25

OTP 10 800 430 4,2 10 695 10 500 10 800 1809 779 887 8 341 101 6. 2. 7 865 15 850 100

PANNERGY 630 -10 -1,6 630 630 638 4 840 529 6. 2. 461 772 20

RÁBA 916 – – 908 898 924 15 5 035 4 571 6. 2. 666 1 245 1000

RICHTER 6 650 -160 -2,4 6 670 6 590 6 810 1060 366 526 2 444 582 6. 2. 4 702 7 150 100

TAKARÉK 528 2 0,4 528 516 540 20 4 054 2 141 6. 2. 266 696 100

WABERER'S 810 20 2,5 818 780 850 50 10 256 8 393 6. 2. 562 1 480 0,35

ZWACK 17 150 150 0,9 17 156 17 150 17 350 4 65 1 115 6. 2. 14 800 18 000 1000

STANDARD KATEGÓRIA

AKKO INVEST 444 0,5 0,1 443 440 446 36 50 811 22 532 6. 2. 5 100 44 600 1600

CSEPEL 320 – – – – – 0 – – 5. 29. 500 928 9

DELTA 104 – – 103 101 106 125 570 668 58 867 6. 2. 76 183 0,78

EHEP 3 400 20 0,6 3 410 3 350 3 440 27 1 729 5 896 6. 2. 500 20 400 40

ENEFI 342 -1 -0,3 340 338 342 3 534 182 6. 2. 175 734 10

FORRÁS/OE 1 200 70 6,2 1 163 1 130 1 200 11 1 111 1 292 6. 2. 960 1 200 1000

FORRÁS/T 1 500 – – – – – 0 – – 5. 29. 1 100 1 790 1000

FUTURAQUA 75 -0,8 -1,1 75 75 77 17 38 126 2 860 6. 2. 38,2 136,8 5

KARTONPACK 16 800 – – – – – 0 – – 5. 8. 3 420 42 800 200

MKB BANK – – – – – – 0 – – 9. 6. - - 1000

NORDTELEKOM 31 -0,1 -0,3 31 31 32 12 74 946 2 348 6. 2. 27 51 10

NUTEX 30 -0,5 -1,5 30 29 31 58 382 486 11 334 6. 2. 25 65 24

PENSUM 507 – – – – – 0 – – 3. 31. – –

SET GROUP 71 0,5 0,7 70 69 71 24 14 406 1 005 6. 2. 156 886 100
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STRATÉGIÁK | Az MVM csoportnál már a járvány berobbanásától készültek a lecsengése utáni helyzetre is

Összefogott az energiaipar a pandémiában
B. HORVÁTH LILLA | A hálózatok fejlesztése és karbantartása, valamint az 
üzemzavar-elhárítás a járvány idején is folytatódott – mondta a Világ-
gazdaságnak Alkér Zoltán, az MVM csoport infrastruktúráért felelős 
vezérigazgató-helyettese. A szükségessé váló változtatások miatt elbo-
csátás nem volt a tizenötezer munkavállalót foglalkoztató csoportnál, 
de egyes alvállalkozói feladatokat ideiglenesen szüneteltettek. 

A  szokásos munkamennyiség mekkora há-
nyadát voltak kénytelenek későbbre halasz-
tani az MVM elosztócégei a járvány miatt?

QQ  Az MVM csoport központi krízisteamje 
úgy alakította át és hangolta össze a 
pandémiás időszakban a társaságcsoport 
működését, hogy a termeléstől a kereskedé-
sen és az elosztáson át a fogyasztók kiszol-
gálásáig minden biztonságosan és zavarta-
lanul működhessen. Kiemelt feladatunk a 
folyamatos áram- és gázellátás biztosítása 
ügyfeleink számára, függetlenül az orszá-
gos járványhelyzettől, hiszen ahhoz, hogy 
egy háztartásban legyen áram vagy gáz, el-
engedhetetlen a hálózatok megfelelő mű-
szaki állapota. Annak érdekében, hogy az 
energiahálózatok működése hosszabb távon 
is zavartalan és biztonságos maradhasson 
–  folyamatos felülvizsgálat mellett –, to-
vábbra is szükséges elvégeznünk az üzem-
irányítási és üzemzavar-elhárítási, valamint 
a tervezett fejlesztési és karbantartási mun-
kákat, a megfelelő biztonsági intézkedések 
megtételével. Természetesen a mostani 
helyzet mindenkit érint, így a mi munkánk-
ba is beleszól, és bizonyos tevékenységein-
ket, folyamatainkat át kellett szerveznünk. 
Például az ügyfélkontakttal járó munkákat 
a járványhelyzetben nagymértékben lecsök-
kentettük mind kollégáink, mind ügyfele-
ink védelme érdekében. Kizárólag akkor 
végzünk személyes kontaktussal járó mun-
kákat, ha az élet- és vagyonvédelmi szem-
pontok miatt ez elengedhetetlenné válik. 
Ugyanakkor a gáz- és villamosenergia-há-
lózat karbantartása, fejlesztése a terveknek 
megfelelően zajlik, ám kizárólag olyan terü-
leteken, ahol személyes érintkezés az ügy-
felekkel nem történik. Tisztában vagyunk 
azzal, hogy az áramellátás biztosítása most 
igazán fontos kérdés, hiszen nagyon sokan 
dolgoznak otthonról, és a gyermekek is digi-
tális oktatásban vesznek részt, így fokozot-
tabban érzékelhetik a karbantartási mun-
kák elvégzésével járó üzemszünetet. Ahhoz 
azonban, hogy megfelelően működjön, vagy 
egyáltalán működjön a szolgáltatás, néha 
közbe kell lépnünk. Egyébként a legtöbb 
üzemszünettel járó munkát pont az ügyfe-
leink igényei miatt – például teljesítmény-
bővítési igények miatt – kell elvégeznünk. 
Tehát az esetek nagy százalékában nem mi 
akarunk karbantartást végezni. Kollégá-
ink folyamatosan igyekeznek a munkákat 
a lehető legrövidebb idő alatt elvégezni, il-
letve ahol lehetőség van rá, aggregátorral 
vagy feszültség alatti munkavégzéssel biz-
tosítani a folyamatos szolgáltatást. És ami 
talán nem tűnik kardinális kérdésnek eb-
ben a helyzetben, mi mégis fontosnak tart-
juk: a pandémia ideje alatt is folytatjuk a 
madárbarát hálózaton új fészkek kihelye-
zését, és továbbra is óvjuk a madarak élő-
környezetét.

A kevesebb munkavégzés miatt került-e sor 
elbocsátásra, vagy szüntettek-e meg alvál-
lalkozói megbízásokat az elosztók?

QQ  Megbecsüljük a kiemelkedő tudású szak-
embereket, arról nem is beszélve, hogy sok 
esetben olyan speciális szaktudásra van 
szükség a feladatok elvégzéséhez, amely 
páratlan az országban, éppen ezért nem 
történtek elbocsátások. Bizonyos alvállalko-
zói feladatokat viszont ideiglenesen fel kel-
lett függesztenünk, vagy jelentősen át kel-
lett alakítanunk. Az MVM csoport 15 ezer 
munkavállalója körében nagyon sok szakma 
képviselteti magát, a gázszerelőtől az atom-
fizikusig, az ügyfélszolgálatostól a kontrol-

lerig. Meg kellett szervezni a teljesen eltérő 
munkakörökben dolgozók biztonságos mun-
kavégzését, illetve a hatékony kommuniká-
ciót ezek között a munkavállalói csoportok 
között. A jelenlegi helyzetben átszerveztük 
kollégáink munkaprogramjait és háttérfel-

adatait is, ezek a veszélyhelyzet elmúlta 
után visszaállnak a normál kerékvágásba.

Melyek azok a korábban tervezett felada-
tok, illetve ügyfelektől kapott megbízások, 
amelyeket az elosztók a járványhelyzetben 
is elvégeznek?

QQ  Az országos veszélyhelyzetre való tekin-
tettel, a folyamatos áram- és gázellátás ér-
dekében kollégáink továbbra is elvégzik 
az üzemirányítási és üzemzavar-elhárítá-
si, valamint a tervezett fejlesztési és kar-
bantartási munkákat a megfelelő biztonsá-
gi óvintézkedések megtételével. De szinte 
naponta van arra példa, hogy ha szükség 
van rá, speciális védőeszközben a hatósá-
gi karanténban lévő lakosokat is vissza-

kapcsoljuk. A kollégák helytállása példa-
mutató volt a kezdetektől, köszönöm nekik 
a kitartó és állhatatos munkájukat ebben a 
vészterhes időszakban is, hihetetlenül so-
kat dolgoztak akkor is, amikor körülöttünk 
szinte leállt az élet. Emellett a partnereink 
továbbra is cserélik a mérőórákat, és elvég-
zik azok időszakos leolvasását. Ügyfeleink 
és munkatársaink egészségének megóvá-
sa érdekében az egyéb ügyekben érkező 
megkereséseket e-mailben és postai úton 
is fogadjuk, ilyenek például a közműegyez-
tetések, lakossági új bekapcsolási igények, 
elosztó vezetéki kiviteli tervek egyeztetése 
vagy kapacitásbővítés.

Ezek közül melyek a legjelentősebbek?
QQ  Azt gondolom, hogy a jelen helyzetben 

meg kell különböztetnünk az érték szem-
pontjából és a társadalmi szempontból 
legszükségesebb munkákat, feladatokat, 
hiszen mindkettő esetén más a válasz. Ér-
tékben bizonyára a szabadban végezhető 
hálózatépítések és karbantartások a fonto-
sak, ám társadalmi szempontból az ügyfe-
leinknek védőfelszerelésben végzett felada-
tokat lehet kiemelni.

Milyen munkák maradtak el?
QQ  Ideiglenesen felfüggesztettük az áram- 

és gázfogyasztásmérők éves leolvasását. 
Ezzel az óvintézkedéssel az ügyfeleink és 
munkatársaink egészségének, biztonságá-

nak megóvását, valamint a koronavírus to-
vábbi terjedésének megakadályozását tar-
tottuk szem előtt.

Hogyan érintették a három elosztótársaság 
gazdálkodását a járvány miatti változások?

QQ  Tulajdonképpen mindent újra kellett ter-
veznünk. A pontos számokat még nem tud-
juk, ennek a helyzetnek nyilvánvalóan hos�-
szabb kifutású elszámolási hatásai lesznek. 
Arról nem is beszélve, hogy tetemesek vol-
tak a védőeszközökkel kapcsolatos kiadá-
saink, hiszen a maszkoktól kezdve a kesz-
tyűkig, a teljes védőfelszerelésig mindent 
azonnal be kellett szereznünk ahhoz, hogy 
továbbra is el tudjuk végezni a folyamatos 
szolgáltatáshoz szükséges feladatokat anél-
kül, hogy ezzel bárkit veszélyeztetnénk. Azt 
gondolom, hogy ez a helyzet mindenkitől 
gyors reagálást és nem kevés pénzügyi rá-
fordítást kíván.

Hogyan készülnek az elosztók arra az idő-
szakra, amikor a korlátozások feloldásával 
torlódni fognak az elhalasztott teendők?

QQ  Egy olyan stratégiai és gazdasági jelentő-
ségű nagyvállalatnál, mint amilyen a miénk, 
folyamatosan minden helyzetre kell lennie 
forgatókönyvnek, illetve rövid és hosszú 
távú stratégiának, amelyet szükség ese-
tén itt-ott módosítanunk kell ahhoz, hogy 
alkalmazkodni tudjunk a körülményekhez. 
Már a járvány berobbanásának első percé-
től gondoltunk arra, hogyan reagáljunk a 
jelenlegi és a járvány utáni helyzetre, ezért 
előrehozott feladatokat terveztünk, és a 

munkaprogramjainkat is ehhez igazítot-
tuk. Ebben segítség már, hogy az év elején 
adtuk át és mutattuk be azt a nagy jelentő-
ségű, ma Magyarországon egyedülálló pro-
jektünket, amely a hálózat kiegyensúlyozá-
sában önállóan tud működni. A Csongrád 
megyei Zsombón a megnövekedett ügy-
féligényekre reagálva energiatároló rend-
szert telepítettünk, és hozzá smart gridet 
(okoshálózatot) építettünk, amely a lakos-
ság által telepített napelemek, azaz a ház-
tartási méretű kiserőművek által folyamato-
san változó mennyiségben termelt energia 
jobb felhasználásában segít, költséghaté-
kony, és egyensúlyban tartja a hálózati ter-
helést. Azzal számolnunk kell, hogy végesek 
a kapacitásaink, tehát egyes feladatok újbó-
li ellátása esetén lehetnek lassabb munka-
menetek, egy dolog viszont továbbra sem 
változik: a szolgáltatást mindenhol, a tőlünk 
megszokott minőségben biztosítani fogjuk!

Van bármi pozitív hozadéka a pandémiának 
a cég életére nézve?

QQ  Az országos vészhelyzet elrendelésének 
első perceiben meghoztuk a biztonságos és 
folyamatos ellátás fenntartásához szüksé-
ges döntéseket. Ilyen döntés volt a kikap-
csolási moratórium és az ügyfélszolgálati 
irodák ideiglenes bezárása. Ki kell emel-
nem, hogy a járványhelyzetben példaérté-
kű összefogás és iparági együttműködés 
valósult meg a szolgáltató- és elosztótár-
saságok között. Folyamatosan egyeztetünk 
a többi elosztótársasággal, ennek alapján 
közös, összehangolt döntéseket és ak-
cióterveket tudunk megvalósítani. Ez az 
iparági együttműködés ugyan korábban is 
megvolt, de most még inkább megtapasz-
taltuk a közös gondolkodás, az együttmű-
ködés erejét.

Alkér Zoltán: egy olyan stratégiai és gazdasági jelentőségű nagyvállalatnál,  
mint amilyen a miénk, folyamatosan, minden helyzetre kell lennie forgatókönyvnek,  
illetve rövid és hosszú távú stratégiának

A veszélyhelyzet
elmúltával

15
ezer MVM-es munkája  

tér vissza a régi kerékvágásba 
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ÉPÍTŐIPAR | A hatvanötmilliárd forintos kormányzati támogatás mielőbbi hasznosítására van szükség

Fizetésemelés helyett munkát várnak
SÁNDOR TÜNDE | Az idő múlása lett 
az építőipar legnagyobb ellen-
sége, a folyamatosan csökkenő 
rendelésállományt állami eszkö-
zökkel és támogatásokkal kell 
mielőbb feltornászni.

A  rendelésállomány folyamatos csökke-
nése miatt az építőiparban is meg kell 
tenni az ágazat támogatására irányuló 

lépéseket. Erre, pontosabban a veszélyhelyzet 
következményeinek mérséklésére 65 milliárd 
forintos keretet szabott meg a kormányzat Az 
Építőipari Vállalkozók Országos Szakszövet-
sége (ÉVOSZ) elnöke, Koji László szerint nagy 
kihívás most, hogy a kereslet és a kínálat élén-
kítése, illetve pozíciójának javítása egyszer-
re történjen meg, mert a támogatás így lehet 
sikeres. Az ágazati cégek felkészültségének 
javítását ezért a munkalehetőségek bővítésé-
vel párhuzamosan javasolja biztosítani a szak-
szövetség. 

Az építőipar a megrendelővel kezdődik, 
ennek jegyében a legfontosabb a rendelés-
állomány év közepi bezuhanását megelőzni, 
elsődlegesen az állami beruházások előké-
szítésével. Mielőbb kijelölt létesítményekre, 
gyorsított projekt-előkészítésekre, konkrét 
szerződésekre van szükség. Koji László rá-
mutatott: a gyorsított beruházások körébe a 
mélyépítést és épületépítést egyaránt fontos 
bevonni, mert minden alágazatnak segítség-
re van szüksége.

Jelenleg folyamatosan dolgozik az építő-
ipar, amely a tavalyi teljesítménye alapján 
idén 4,5-5 ezermilliárd forint építés-szerelé-
si tevékenység elvégzésére képes, miközben 
a hatékonyság növelését célzó erőfeszítések 
nyomán elvárás, hogy kevesebb feladatot is 
hatékonyabban végezzenek el. A vállalkozá-
sok hatékonyságának növelését célzó, 2017-
ben indult hároméves támogatási program 
utolsó szakasza 2020-ban még nem lett meg-
hirdetve, noha ágazati, iparfejlesztési támo-
gatásra továbbra is szükség van, hogy szintet 
léphessenek a cégek. A technológiai korszerű-
sítést, gépesítést, gépbeszerzést, telephelyfej-
lesztést, vállalkozásirányítási és informatikai 
ismeretek fejlesztését szolgáló vissza nem té-
rítendő támogatások pályázati programjában 
a korábbi két év szempontrendszerén túl na-
gyobb hangsúlyt kell kapnia a digitalizációnak 
és a termékláncszemléletnek a szakszövetség 
szerint. Az elnök hangsúlyozta: a többszerep-
lős létesítménykivitelezésben az alvállalkozói 
szempontok erősítését, valamint az erőforrá-
sok közös kihasználásának érvényesülését 
egyaránt szolgálja a generálkivitelezők fej-
lesztéseinek támogatása. Például egy speciá-

lis toronydaru beszerzésével rögtön két-há-
rom alvállalkozóját is helyzetbe hozza az adott 
cég, az erőforrások közös kihasználását támo-
gató kritériumokat minden téren kiemelten 
kell súlyozni. Az új szempontok beépítésével 
a korszerűsítést szolgáló beruházások haté-
konysága is nő, de nagyságrendi továbblépést 
a keret bővítése, az idei évre tervezett 6 milli-
árd forint 10 milliárd forintra emelése bizto-
síthat – az ÉVOSZ ezt javasolja. Bizakodásra 
ad okot a tervezett változtatásokat illetően, 
hogy az Innovációs és Technológiai Miniszté-
rium (ITM) szakállamtitkársága folyamatosan 
egyeztet a szakmai szövetséggel.

A 65 milliárd forintos keretből az oktatási 
létesítmények energiatakarékos rekonstruk-
ciós programjának támogatására is érdemes 
lenne költeni, azáltal ugyanis a vidéki kis- és 
középvállalkozásokat is megbízásokhoz le-
hetne segíteni. A jellemzően tantermen kí-
vüli oktatással záruló tanév miatt minimum 
negyedév áll rendelkezésre mostantól, hogy 
az elvégzendő rekonstrukciós feladatokat tá-
mogatott módon meg tudják valósítani. Az új 
helyzetben az előleg mértékének 50 százalék-
ra történő emelése is nagy segítség lenne a 
likviditási problémák megelőzésére. „Legna-

gyobb ellenségünk nem a járvány, hanem az 
idő múlása, immár konkrét intézkedések kel-
lenek” – szögezte le Koji László. 

A szakmai szövetség együttműködési meg-
állapodás létrehozását kezdeményezi az ITM-
mel történő közös munka 
érdekében a kormányzat-
tal kötött hároméves meg-
állapodás lejárta miatt, és 
építőipari csúcstalálkozót 
is időszerűnek tart a kor-
mányzattal. Célszerű len-
ne folytatni az árképzési 
metodikák kidolgozását, az 
erőforrásklaszterek szer-
vezését, az épületenergeti-
kai képzéseket, kidolgozni 
és elterjeszteni az intenzív 
foglalkoztatási módszereket – sorolta az épí-
tésgazdaság előtt álló időszerű feladatokat az 
ÉVOSZ elnöke. Hozzátette: önkéntes tagságú 
szakmai érdekképviseleti szövetség lévén fo-
kozott felelősségük van nemcsak a közepes 
és a nagy cégek, hanem a több ezer mikro- és 
kisvállalkozó iránt is, amelyek az ágazati mun-
kavállalók nagy többségét foglalkoztatják. 

A járványhelyzet most fogja utolérni az 

építőipart, amely egy úgynevezett W ágazat, 
vagyis a W első fele a rendelésállomány ala-
kulását jellemzi, a másik ág a tíz hónappal ké-
sőbbi teljesítményt jelzi előre. Már október-
től látszott, hogy lefelé indult az első ág, és 

hamarosan a teljesítmény 
is számottevően csökkenni 
kezd. Maximum két hónap 
maradt arra, hogy elkerül-
hetővé váljon a drasztiku-
sabb visszaesés, hogy ne 
kelljen egy új helyzethez 
alakítani az ágazat műkö-
dését. Most fordult a hely-
zet, már nem a megfelelő 
mértékű fizetésemelésen 
múlik a munkavállalók 
megtartása, hanem azon, 

hogy lesz-e elegendő munka az ágazatban.
Mindeközben a szakszövetség legalább 

hét térségi központban javasolja gyorsított 
ütemben létrehozni a hiányszakmák és a 
mérnökképzés gyakorlati képző központjait, 
az innovációs centrumokat a vállalkozások 
közreműködésével, mert a szakképzési in-
tézményrendszer átalakításának felgyorsítá-
sa sem halogatható.

TRENDFORDULÓ | Újhullámos megoldások a költséghatékonyság mentén

Változó igények az irodabérleti piacon
VG-ÖSSZEÁLLÍTÁS | Új típusú munka-
rend és új típusú irodaházak jönnek 
a Covid–19-járvány nyomán. Napja-
inkban már egyre több cégvezető 
rendeli be a dolgozókat a veszély-
helyzet és a kijárási korlátozások 
idejére lehetővé tett távmunkából, 
de sok cégnél az elmúlt hónapok 
kedvező tapasztalatai után változ-
tatásokat is életbe léptetnek. Van, 
ahol a vegyes modellt vezetik be, 
heti néhány napra lehetővé téve 
a home office munkavégzést. Ez a 
bérleti szerződések, a bérelt terület 
méretének és funkcióinak újragon-
dolására készteti a bérlőket, akiknek 
az irodaház-üzemeltetők új típusú, 
költségcsökkentő megoldásokat is 
kínálnak. Az elemzések azt mutat-
ják, hogy nagy gazdasági visszaesés 
közeleg, ami újabb kihívás elé állít-
ja majd az irodaházak üzemeltetőit.

Mindeközben a JLL nemzetközi 
tanácsadó hálózat elemzése szerint 
változásra érett a mára az irodate-
rületek 70 százalékában alkalmazott 
nyílt terek koncepciója. A 2000-es 

évek elején még egy-egy dolgozó-
ra mintegy 30 négyzetméter terü-
let jutott, napjainkra már csupán 
7–14 négyzetméter. Felértékelődött 
a biztonság, és most jóval nagyobb 

teret, védőtávolságot kellene bizto-
sítani a dolgozóknak. Az épületek 
üzemeltetőinek a könnyen zsúfolttá 
váló közösségi terekre is új szabá-
lyokat kell alkalmazniuk, miközben 
jelentős feladatot ró rájuk a megfe-
lelő higiéniai körülmények biztosí-
tása, a rendszeres fertőtlenítés. Az 
épületüzemeltetésben most új len-
dületet kap az intelligens megol-
dások alkalmazása, megélénkül az 
új okostechnológiák iránti keres-
let – prognosztizálja a Schneider 
Electric, emlékeztetve arra, hogy 
egy kereskedelmi épület esetében, 
húszéves életciklusára levetítve, 
mindössze 25 százalék a bekerülési 
költség, a teljes projekt ráfordításá-
nak 75 százalékát az üzemeltetés te-
szi ki. A költségcsökkentésre további 
lehetőségek is kínálkoznak, így pél-
dául a modern szemlélettel és szer-

teágazó térkínálattal rendelkező kö-
zösségi irodák, amelyek a szervezeti 
és munkafolyamatok újrastrukturá-
lására készülő cégekre fókuszálnak 
az észszerűségi és a fenntarthatósá-
gi szempontokat helyezve előtérbe. 
A coworking modell ugyanis kike-
rüli a hosszú távú bérleti szerződé-
seket, a flexibilis irodamodellek a 
rövid távú konstrukciókat preferál-
ják, és biztosítékokat kínálnak a vá-
ratlan helyzetek kezelésére is – kö-
zölték a cégnél. A Loffice egy olyan 
hibrid irodamegoldást dolgozott ki, 
amelynek lényege, hogy a vállalatok 
a számukra szükséges funkciókat és 
szolgáltatásokat használatarányos 
módon összeválogathatják, akár elő-
re meghatározott rotációs rendben. 
Az újhullámos szolgáltatások meg-
jelenése átrendezheti az irodapiaci 
kategóriákat.
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Hamarosan a teljesítmény is 
csökkenni kezd az ágazatban

Flexibilis bérleti modellek 
felé nyitottak az üzemeltetők  
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Értéke*
Volumenindexe**

Január
407 377

107,7

Február
211 253

104,2

Március
256 491

90,1

* folyó áron, millió forint ** előző év azonos időszaka = 100,0%
Forrás: KSH

AZ ÉPÍTŐIPARI VÁLLALKOZÁSOK
SZERZŐDÉSÁLLOMÁNYA | 2020

Tárgyhóban kötött új szerződések

Értéke*
Volumenindexe**

Január
2 157 109

84,6

Február
2 194 840

85,7

Március
2 157 970

83,7

Tárgyhó végi szerződésállomány
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��Forma–1: július 19-én rendezik  

a Magyar Nagydíjat a Hungaroringen
Július 19-én versenyez a Forma–1-es világbajnokság mező-
nye a Hungaroringen – derült ki a sorozat kereskedelmi jo-
gait birtokló Liberty Media közleményéből, amely a koro-
navírus-járvány miatt csak a júliusban elrajtoló idény első 
nyolc versenyhétvégéjét tartalmazza. A Nemzetközi Auto-
mobil Szövetség által is elfogadott naptár szerint július első 
két hétvégéjén az osztrák Spielbergben, a Red Bull Ringen 
két versenyt is rendeznek, majd a csapatok Magyarország-
ra utaznak. A mogyoródi futam után két héttel Nagy-Britan-
nia következik, Silverstone-ban szintén két egymást követő 
hétvégén versenyez a mezőny, amely aztán Spanyolország-
ba, Belgiumba és Olaszországba látogat szeptember elejéig. 
A Liberty Media reményei szerint 15–18 futamra kerülhet sor 
a mostani idényben, amely decemberben érhet véget. | VG

�� Idén nem a Sziget-jegy lesz a cél, 
de erős a kereslet a nyári diákmunkánál
Bár fesztiválszezon az idén nem lesz, mégis akad mi-
re gyűjteniük a fiataloknak – legalábbis erre enged kö-
vetkeztetni, hogy az érettségi időszakában az idén is ug-
rásszerűen megnőtt a diákmunka iránti kereslet – de-
rül ki a Job Force adataiból. A jogosítvány megszerzé-
se, a telefon- és a laptopvásárlás a legnépszerűbb in-
dok, az idősebb, egyetemista generáció pedig albérletet 
és nyelvvizsgát finanszíroz. 2020-ban várhatóan meg-
növekszik a családi kassza finanszírozása is mint mun-
kavállalási indok. A Job Force vezetője, Tóth Tamara 
szerint biztos, hogy 2020 nyarán is lesz diákmunka, de 
két irányból is erős a feszültség: körülbelül ugyanolyan 
arányban nőtt a munkára jelentkezők száma, mint 
amennyire csökkentek a rendelkezésre álló pozíciók. | VG

��Jelentősen csökkent  
a társasházépítési kedv
Budapesten az első negyedévben 
3217 olyan lakásra adtak ki engedélyt 
a hatóságok, amelyek háromnál 
több lakásos társasházban lesznek, 
ez 5 százalékos éves csökkenés – kö-
zölte az Ingatlan.com. | VG

Egyelőre zárt kapus esemé-
nyekre készülnek, de bíznak 
benne, hogy amint megfelelő 
lesz a biztonság, a nézők vissza-
térhetnek a pályákra

Vidéken

64
százalékos volt  

a visszaesés

HIRDETÉS

VÁLLALKOZÁSOK | Közép-Magyarországon a legmagasabb az arány

Megbízhatóbbak a családi cégek
BARÁT MIHÁLY | Összesen 204 
ezer családi jellegű vál-
lalkozás található az or-
szágban, ez a teljes hazai 
társas vállalkozói cégbá-
zis 40 százaléka – derül ki 
az Opten összesítéséből. 
A családi jelleg nagy álta-
lánosságban pozitívan hat 
a cégek működésére.

A Magyarországon bejegyzett 
társas vállalkozások jelen-
tős része mikrovállalkozás, 

ezek döntő többségében kiemelt 
szerepe van a családnak – derül ki 
az Opten elemzéséből. A céginfor-
mációs szolgáltató adatai szerint 
540 ezer egyéni vállalkozó, vala-
mint 140 ezer egyszemélyes cég 
működik Magyarországon. E for-
mák mellett még 64 ezer olyan tár-
sult vállalkozás is található, ahol a 
család több tagja is tulajdonos vagy 
cégjegyzésre jogosult. Összességé-
ben, ha az egyéni vállalkozókat nem 
is számítjuk, akkor is elmondható, 
hogy 204 ezer családi jellegű vál-
lalkozás található az országban, 
ez a teljes hazai társas vállalkozói 
cégbázis 40 százaléka. Ezek közül 
a többszemélyes családi cégekben 

a legmeghatározóbbak a családi 
kapcsolatok, hiszen ezekben a vál-
lalkozásokban már nemcsak a csa-
lád, hanem a vállalkozói munka is 
összeköti a tagokat.

A többszemélyes családi vállal-
kozásoknak egy külön szegmensét 
alkotják azok a vállalkozások, ame-
lyekben kizárólag családtagok al-
kotják a tulajdonosok és a cégjegy-
zésre jogosultak körét is. Jelenleg 
42 ezer kizárólag családtagokból 

álló vállalkozás van Magyarorszá-
gon, tehát a többszemélyes csalá-
di vállalkozások jelentős része így 
működik. A családi jelleg – áll az 
elemzésben – nagy általánosságban 
pozitívan hat a cég működésére, a 
statisztikák szerint a családi vállal-
kozások 64 százaléka átlag feletti 
megbízhatóságú. A családi vállal-
kozások sikere abban is tetten ér-
hető, hogy közülük sokan nőtték ki 
magukat milliárdos nagyvállalatok-

ká. Több mint 1100 ilyen vállalko-
zás éves árbevétele haladja meg az 
egymilliárd forintot.

A feltárt családi vállalkozások 50 
százalékában azonosítható testvéri 
kapcsolat, 38 százalékukban apa-
gyermek, 33 százalékukban anya-
gyermek kapcsolat. Az elmúlt évek-
ben az apa-gyermek kapcsolatok 
aránya sokat csökkent, míg a test-

vérkapcsolatok aránya növekedett, 
ami arra utal, hogy a generációvál-
tás sok cég esetében már le is zaj-
lott. Regionális kitekintésben is 
nagyon eltérő a családi cégek jelen-
léte. Budapesten az ezer lakosra ju-
tó családi cégek száma meghaladja 
a tízet, de Pest és Baranya megyé-
ben is rendkívül magas ez az arány. 
Szabolcs-Szatmár-Bereg és Nógrád 
megyében viszont négy alatti az ezer 
lakosra jutó családi cégek száma.
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Sok helyen már
a generációváltás
is megtörtént

Tízmilliárd 
felett jár  
a lízingpiac
B. M. T. | Április végéig 3605 új hét-
üléses autóra kötöttek összesen több 
mint tízmilliárd forint értékű lízing-
szerződést az érintett nagycsaládo-
sok a 2019 júliusában indult állami 
autóvásárlási programban   közöl-
te a Magyar Lízingszövetség. A jó-
váhagyott lízingszerződések száma 
meghaladja a négyezret, vagyis több 
mint 400 autónál már zöld utat kap-
tak az érintettek, de a jármű átadása 
még nem történt meg.

Thomka Ferenc, a szervezet el-
nökségi tagja szerint a jóváhagyott 
és a megkötött szerződések szá-
ma közötti különbség azzal magya-
rázható, hogy a megrendelt autók 
sok esetben csak hónapokkal ké-
sőbb érkeznek meg a kereske-
dőkhöz. Hozzátette: a támogatott 
hétülésesek közel fele került lí-
zingügylet segítségével a vásárlók-
hoz, ezért a lízingcégek sikeresnek 
tartják a programot. Ugyanakkor 
Thomka Ferenc szerint számíta-
ni lehetett arra, hogy a program 
előrehaladtával mérsékeltebb lesz 
az igény a hétüléses autókra, ez-
zel együtt a lízingfinanszírozásra. 
Emellett a járvány is visszavetheti 
az igényeket. Az április végéig elért 
tízmilliárd forintos finanszírozott 
összeg alapján egy-egy autóhoz át-
lagosan 2,8 millió forint finanszíro-
zást nyújtottak a társaságok.

AZ EZER LAKOSRA JUTÓ CSALÁDI CÉGEK SZÁMA |

Forrás: Opten, VG-grafika

Budapest

Pest megye

Baranya megye

Komárom-Esztergom megye

Zala megye

Csongrád megye

Győr-Moson-Sopron megye

11,32

7,83

6,40

5,76

5,74

5,73

5,70
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