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Kikelet!
COVID-19 update I,

Megérkezett az igazi tavasz, és ezzel egyiitt megkezdddott a jarvanybol valé kilabalas is. A legtébb
eurdpai orszagban és az USA-ban is mar a lefelé mené agba keriiltek az uj megbetegedések, s ennek
készdonhetéen megindultak, megindulnak a gazdasagok visszanyitasanak folyamatai. Modelliink azt
mutatja, hogy a gazdasagok fokozatos visszanyitasa sok esteben eltarthat 8szig vagy az év végéig is,
de van olyan orszag is (Ausztria), ahol gyorsabb lehet a nyitas, s akar mar junius kozepére szinte a
korabbi kerékvagasba térhet vissza az élet. Mindek6zben a kormanyok dolgoznak, s kialakultak a
mentécsomagok. A részvénypiacok ezzel parhuzamosan bizonyos mérészamok alapjan dragava
valtak, ezt egy viszonylag gyors jarvanyellenes orvosi vagy technologiai megoldas tudna
megvaltoztatni.

Az alabbi elemzéseben a kovetkez6 megallapitasokra jutottunk:

e A jarvany lefutasi gorbék alapjan azt mondhatjuk, hogy szamos orszag tuljutott a jarvany
csuicsan, s mostanra a csékkend agba keriilt. igy mind az EU-ban, mind az USA-ban megindult
a nyitasi folyamat tervezése annak érdekében, hogy elkeriiljiikk az Gjabb jarvanyok kitérését.
Magyarorszag is mar a csucs kozelében jar, ami az Gj megbetegedéseket illeti, és lassan
indulhat itt is a gazdasag visszanyitasa. Ugy tlinik, hogy a kormany nagyon tulbiztositotta
magat erre a nyitasi periodusra, hiszen nagy mennyiségii teszttel, korhazi aggyal és
lélegeztetogéppel késziil az esetlegesen gyors nyitasra. S mint a hétvégén megtudtuk, az uj
stratégia része (i) a nagyobb tesztelési szam; (ii) a maszkok alkalmazasa; valamint a (iii)
technolégiai és matematikai médszerek hasznalata a jobb betegfelderitésre, illetve kontakt
kutatas.

e Mostanra megsziilettek a nemzetallami csomagok az Eur6zénaban és a KKE régiéban is. Sok
esetben a GDP 10 szazalékanal nagyobb csomagot lathatunk, de azoknak jellemzéen 70-80
szazaléka inkabb hitel, vagy a hitelezéssel kapcsolatos segitség. Magyarorszagon a
csomagnak kozel 85 szazaléka inkabb hitel jellegli segitség.

e A gazdasagi kilatdsok tovabbi romlasaval parhuzamosan a részvénypiaci
eredményvarakozasok még csak most romlottak igazan. Az eredményvarakozasok hatalmasat
zuhantak egy hénap alatt, mikézben a piacok alapvetéen emelkedtek. Ez pedig azt jelenti, hogy
mostanra az S&P500 vagy a DAX magasabb, mig a BUX hasonlé értékeltségen forog, mint a
jarvany kitorése el6tt. Azaz a piacok nem mondhatok olcsénak. Mintha egy gyégyszer opcié
prémiuma mar beépiilt volna a piacok arazasaba, mikézben a gyégyszer gyors kifejlesztésére
egyeldre és tovabbra is csak a remény van.
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A jarvany
A vilagjarvany egy lehetséges lefutasi gérbéje az alabbi médon néz ki:
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Forras: Erste szamitas (aprilis 23);

https://www.worldometers.info/coronavirus/?fbclid=IwAR21InS6S2L9Bz25ZuxHbT2LCiXBOx06ctG bhATWTNaE
PhT-VdtAOGm3y0!

Az abra és modell alapjan az alabbi kovetkeztetéseket vonhatjuk le:

A vilagjarvany nagy valészinliséggel tul van a csucsan, ami valamikor aprilis kbzepén volt.
Egyelére még nem igazan indult meg a trendszerii csékkenés az Uj megbetegedések szamaban.
A modell alapjan a jelenlegi szamitasok szerint az utolsé Uj megbetegedésre 2021 februarjaban
kerilhet sor, ha addig
o nem tor ki ujra a jarvany egy olyan gécpontban, ahol mar elfojtasra kerult
o nem lesz uj gécpont
o nem lesz addigra sem gyogyszeres eljaras vagy védéoltas (megvaltozik a védekezési
stratégia)

A jarvany megfékezésére tovabbra is megfeszitett tempdban folynak a kutatasok.

A gyogyszeres kezelésekkel kapcsolatban a fejlemények a kévetkezdk:

Ugy tiinik, hogy a klorokinnak olyan sulyosak a mellékhatasai, hogy emiatt nem igazan alkalmazhaté.
Ugyanis ebben az esetben sokkal nagyobb dézisban kellene hasznalni, mint malarias laz esetén. Az
alabbi képen jol latszik, hogy laboratériumi vizsgalatokban a hidroxiklorokin sikeresnek mutatkozik. (A
k6zéps6 kép mutatja a kezelés eredményét, a fert6zott kezelt lapkat, mig baloldalon a fert6zott
kezeletlen lapkat, jobb oldalon pedig a fertézettelen lapkat lathatjuk.)

Hazai ,,in vitro” Kisérleti eredmények (VeroE6 sejtvonalon)

HCQ kezelt seypek Negativ kontroll
) (25 ;M Koncentricio) (Virusmentes)

kezeles nelkul

Forras:
https://iwww.youtube.com/watch?v=q7vnYyzmO00g&fbclid=IwAR3rbPkjEi_8LSZ1JVHRK7NwUI0O5HV3eLgM3HVUKk2CqO5236
2qqj5J_UJo


https://www.worldometers.info/coronavirus/?fbclid=IwAR2lJnS6S2L9Bz25ZuxHbT2LCiXB0x06ctGbhATwTNaEPhT-VdtA0Gm3y0I
https://www.worldometers.info/coronavirus/?fbclid=IwAR2lJnS6S2L9Bz25ZuxHbT2LCiXB0x06ctGbhATwTNaEPhT-VdtA0Gm3y0I
https://www.youtube.com/watch?v=q7vnYyzm00g&fbclid=IwAR3rbPkjEi_8LSZ1JVHRK7NwUi05HV3eLgM3HVUKk2CqO52362qqj5J_UJ0
https://www.youtube.com/watch?v=q7vnYyzm00g&fbclid=IwAR3rbPkjEi_8LSZ1JVHRK7NwUi05HV3eLgM3HVUKk2CqO52362qqj5J_UJ0
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e A Gilead remdesivir nevli gyoégyszere Chicagdéban sikeresnek bizonyult, mig egy kinai
kisérletsorozatban viszont nem volt sikeres. A Gilead szerint a gyégyszer sikeressége tovabbra is
nyitott kérdés. (Szerintlik mar a betegség korai fazisaban érdemes lenne a gyoégyszert a pacienseknek
adni.)

e Egyeldre a lopinavir/ritonavir kezelések sem hoztak atitd, meggy6zé sikert a COVID-19 betegség
kezelésben, oxfordi kutatdék aprilisi 14-i cikke alapjan. Ugyanakkor hozzateszik, hogy tovabbi
kutatasok is folynak, s ezek eredménye fontos lehet a végsé eredményre nézve. A kinaiak egyébként
ezt a gyogyszert is hatastalannak talaltak, ahogy a remdesivir-t.

e Egyéb probalkozasok is vannak:

o Magyarorszagon alkalmaztak el6szor az antigéneket tartalmazoé vérplazmas kezelést a minap,
amihez nagy reményeket fliznek az orvosok.

o ARichter példaul fuzios fehérjén alapuld kezelést fejleszt. A biotechnolégias gyogyszer segitene
a virust kitakaritani a szervezetbdl, mégpedig valdszinlleg ugy, hogy a virus a sejtek ACE
(angiotenzin konvertalé enzim) receptorai helyett ezekhez a fehérjékhez csatlakozna. Egy ilyen
gyogyszer kifejlesztése valdsziniileg éveket vesz igénybe.

o Szamos orszagban (Németorszag, USA, Nagy-Britannia, Magyarorszag, stb.) megkezdték a
védboltasok elsd klinikai (emberi) tesztelését. A védéoltasok valdsziniileg j6v6 év januarjara
készilhetnek el.

o S lehetne folytatni a sort (pl. az ACE receptor csatlakozas miatt vérnyomas csokkentdkkel, sét
vérhigitd készitményekkel /heparin/ is kisérleteznek mint gyulladasgatliok).

A masik lehetséges 0t a technika, az uj technoldgiak alkalmazasa:

¢ Mobiltelefonok helyadataival, illetve bluetooth-os alkalmazasokkal,

o Grafelméleti médszerekkel, a nyilvanossag alkalmazasaval (a koronavirusos betegek publikus
el6fordulasi helyeinek kdzzétételével Dél-Koreaban) és a kapcsolati halé gyors felderitésével.

o Meég sok mas hasonlé mdédszer alkalmazasaval kisérleteznek.

e Dél-Koreaban ezek a médszerek a nagyszamu (most mar kevesebb) teszttel kombinalva ugy tlinik,
hogy eredményre vezetnek. Az elmult napokban mar csak 10 kérdli Uj megbetegedést jelentettek az
orszagban, és majus végére megsziinhetnek a megbetegedések.

Az EU és az USA is a gazdasagi Ujrainditas egyik jelentés el6feltételeként nevezi meg a (i) nagyszamu
tesztelést, és (ii) a gyodgyaszati ellatérendszer tulterhelésének elkeriilését. Ugyanakkor fontos, hogy a
tarsadalmi tavolsagtartastol kiilonb6zé modszerekkel, de a terjedési faktort (R0) 1 koriil, vagy az alatt
kell tartani.

Az elmult hetekben szamos orszagban jelentés fordulat allt be jarvanyigyi helyzetben. (Tovabbi részletek a
dokumentum végén az Appendix-ben talalhaték meg.) Marcius utolsé és aprilis elsé napjaiban sok esetben
megérkezett a jarvany csucspontja. llyen orszagok: Németorszdg, Spanyolorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag, Ausztria és az Egysiilt Allamok is. Eppen ezért ezek az orszagok meghirdették a gazdasag
visszanyitasanak menetrendjét, vagy legalabbis a nyitas kezdetének datumat.

részleges nyitas teljes nyitas legkorabban

Olaszorszag aprilis 14. -
Franciaorszag majus 11. julius kdzepe
Németorszag aprilis 20. augusztus vege
Spanyolorszag aprilis 26. -
Ausztria aprilis 14. -

Dania aprilis 11. augusztus vége
Norvégia aprilis 20. -
Csehorszag aprilis 7. -
Magyarorszag majus eleje -

USA majus eleje (fokozatos) -

Forras. Erste gyijtés
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Els6 ranézésre a magyar nyitas majus elején kicsit optimistanak tlinik. Ezért érdemes egy pillantast vetni a
magyar jarvanygorbe lefutasara.
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Forras: Erste szamitas (aprilis 23);

https://www.worldometers.info/coronavirus/?fbclid=IwAR21InS6S2L9Bz25ZuxHbT2LCiXBOX06ctGbhATWTNaEPh
T-VdtAOGm3y0I

Az abrabdl az alabbi kovetkeztetéseket vonhatjuk le:

A kezdeti sikereket kdvetéen valahogy mégis lassabban értiik el a forduldpontot (aprilis 18-22), mint
a nyugat-eurépai orszagok tébbsége. Ennek oka valdszinlileg a relative kevés teszt végzése, ami
miatt példaul a halalozasi arany is magas, 10 szazalék koril van a felderitett esetek szamahoz képest.
Azaz a lappangé betegek szama valdszinlleg ~10-szerese lehet a jelentett adatoknak.

A jarvany lefolyasa lassu lehet, és csak augusztusban tlinhetnek el az Uj megbetegedések. Azaz a
teljes nyitas ezen logika szerint csak szeptemberre valésulhat meg.

A most bejelentett lehetséges nyitasi datum, majus eleje nincs egészen két hétre a jarvany tet6zésétdl,
mig mas orszagokban &ltalaban 2-6 hetet varnak a nyitds megkezdésével . (Tovabbi részletek a
dokumentum végén az Appendix-ben talalhaték meg.). Igaz, itthon az EU-ban a harmadik-negyedik
legkevésbé szigoru intézkedések lettek bevezetve.

Azzal, hogy jelentds tesztelési eszkozoket, maszkokat halmoztunk fel és 8 ezer kornyékére
kivanjuk novelni a lélegeztetogépek szamat, mikozben 36 ezer korhazi agykapacitas is
rendelkezésre all mostanra, azt sugallja, hogy a kormanyzat a gazdasag gyors megnyitasat
tervezi. Ennek pedig az a kockazata, hogy elveszitjiik a kontrolt a virus felett.

Ugyanakkor a szocialis tavolsagtartas gyors leépitésével, az R, tényezé6t ugy kivanjak
alacsonyan, lehetéleg 1 alatt, de semmi esetre sem 1,2 fol6tt tartani, hogy (i) névelik a
tesztelések szamat; (ii) kotelezévé teszik az alarcok viselését; (iii) illetve technolégiai és
matematikai modszereket is alkalmaznak a betegek felederitésére. (Ahogy ROst professzor
fogalmazott, 0j ejtéernyét fogunk hasznalni a régi helyett (szocialis tavolsagtartas).

Az elkovetkez6 napok nagyszamu tesztelései valosziniileg megvaltoztatjak az itt felvazolt
jarvanylefolyasi gorbét. Magasabb lesz a cslcs és gyorsabb a lecsengés. (lasd vilagos piros
vonal) Ez nem t6bb beteget, s6t végiil kevesebbet fog jelenteni. A csics azért lesz magasabb,
mert magasabb lesz a felderitési arany!


https://www.worldometers.info/coronavirus/?fbclid=IwAR2lJnS6S2L9Bz25ZuxHbT2LCiXB0x06ctGbhATwTNaEPhT-VdtA0Gm3y0I
https://www.worldometers.info/coronavirus/?fbclid=IwAR2lJnS6S2L9Bz25ZuxHbT2LCiXB0x06ctGbhATwTNaEPhT-VdtA0Gm3y0I
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JRC-térkeép, aprllls 13, 16.00 (UTC)

Eurépai Unié | COVID-19 korlitozé mtezkedesek
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Forras: EC nyitasi ltemterv

Az Egyesiilt Allamok is bejelentette a nyitasi menetrendjét. Egy altalanos kertrendszert adott meg és az egyes
allamok kezébe adta a dontést és a végrehajtast. Ezzel egyébként megkdénnyebbilést okozott a piacon, hiszen
sokan attél féltek, hogy az elndk egy ,kier6szakolt” nyitast fog végrehajtani, végrehajttatni az allamokkal. A
nyitas menetrendje a kdvetkez6 (az EU-ban is hasonlo):

I. fazis
¢ Ahol megoldhatd, tovabbra is tavmunka
e 10 fénél nagyobb csoportosulasok tilaima
o Iskolak tovabbra is zarva
e Ettermek, mozik, edzétermek, templomok kinyithatnak
e Latogatési tilalom kérhazakban, idésotthonokban
II. fazis
e Ahol megoldhatd, tovabbra is tAvmunka
e 50 fénél nagyobb csoportosulasok tilalma
e |skolak kinyithatnak
e Szorakozohelyek kinyithatnak
o Tervezhet6 miitéteket lehet végezni
o Veszélyeztetett korosztaly tovabbra is otthon
.  fazis

o A zsufolt helyek tovabbra is kerllend6k
e Latogatasi tilalom feloldva
o Veszélyeztetett korosztaly mehet nyilvanos helyekre
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Az Ujranyitas feltételei pedig a kovetkezok:
o CsoOkkend trend a betegszamokban az elmult 14 napban az I. fazisba Iépéshez
Kell6 kapacitas tomeges teszteléshez
Megfelel6 kérhazi kapacitasok
Allamonként, varosonként eltéré menetrend, helyi déntés alapjan
Az ujranyitott helyeken szigoru szabdlyok: fertétlenités, tavolsagtartas

A jarvanylefutasi abrakon fentebb és a dokumentum végén az Appendix-ben is az elébb vazolt fazisokat
probaltuk jeldlni.

Gazdasagi csomagok az EU-ban

Mostanra elkésziiltek az eur6zénas és a régios élénkitd csomagok is, melyek méretiiket és a Iépések
jellegét tekintve az alabbiak szerint foglalhatdk dssze:

milliard aGDP

eur6  szazalékaban - . " .
Az egyes fikalis csomagok jellemzé elemei

Németorszag 750 22%

Olaszorszag 375 21%

Franciaorszag 349 14% e Kiterjesztett addfizetési hataridék
Belgium 60 12% o Hiteltdrlesztési moratérium
g;:ﬁtyfs‘orszég 13187 g%g e Munkahelyvédelmi intézkedések
Finnorszég 16 6.7% o Egészségugyi intézmények tamogatésa
Portugalia 9.2 4.3% o Hitelnyujtas, garanciavallalas

Hollandia 16 2%

Gorogorszag 3.8 2%

Forras: MNB gytijtés

Lathaté hogy sok esetben a GDP 10 szazalékat meghaladd csomagokrol beszélink, amelyeknek jelentés
eleme, sokszor akar a csomag 70 szazalékara rugd része a hiteltdrlesztési moratérium, a kedvezményes
hitelek, vagy éppen a hitelgarancia.

Kdzép-Kelet-Eurdpaban is hasonlé méretli csomagokrol beszélhetink.

A koltségvetést kozvetleniil nem érinté tételek
Intézkedés Mrd Ft

milliard a GDP Hitelmoratorium 1500-3000
s , ’ ’ Kamat- és garanciatamogatott hitelek 2000-2500
euro szazalékaban Az MNB csomagja (NHP, tartalékrata, osztalék, likviditas) 3000
; Jarvany Elleni Védekezési Alap (JEVA, 2020)
Magyarorszag 25.7-30 18-20%
| Orszagvédelmi Alap atirdnyitasa 378  Egugyi-i dolgozok egyszeri bére 7
CSGhOrSZag 37.6 18% 1 Eszkézbeszerzések, beruhazésok 381
a7
Lengyelorszag 731 146% 36 Tovébbi védekezési kbitségek
X 34  Onkormanyzati timogatasok
Szerbia 45 10% eni - s - "
Szlovakia 29 3.2% Forrasok Bszesen 634  Kiadasok sszesen 533
Romania 4.3 2% Gazdasagvédelmi Alap (GA, 2020)
i , Forras Mrd Ft__ Kiadas Mrd Ft
HONatOrSZag 05 1% Kp-i intézmények megtakaritasai 923  Gazdasagvédelmi programok 923

munkahelymegtartas
hely-teremtés

< LIFA stiranyitasa > 423 423

Forrasok észesen 1346  Kiadasok dsszesen 1346

OSSZESEN kb. 9000-10500
agyar K6zI6ny 1B, Portfolic

Forras: Erste, Portfolio

Ez Magyarorszagon sincs masképpen, s6t, plane ha a fenti tablazatbdl a jarvanytdl figgetlen elemeket is
kivesszik, akkor a magyar csomag tébb mint 80 szazaléka hitelezéssel kapcsolatos elemekbdl all.
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A részvénypiacok értékeltsége

Eredményvarakozasok romlasa

Nagyot estek marcius vége 6ta az S&P500 indexre vonatkozé elbrejelzések. Az idei évre vonatkozo ,egy
részvényre” juté eredmény 17,5 szazalékkal, mig a jov6 évi varakozas 10 szazalékkal zuhant.

SPX index EPS varakozasok alakuldsa

—EPS 2020 —EPS2021

Forras: Erste, Bloomberg

A DAX még sokkal rosszabbul jart, mint amerikai tarsa. Az idei évi varakozasok 24 szazalékkal cstkkentek,
mig a 2021-es 10 szazalékkal kevesebb, mint 1 hdnapja.

DAX index EPS varakozasok alakuldsa
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A BUX index viszonylag ,,jol tartotta magat”, azaz marcius végéig pici volt a cs6kkenés. Viszont
mostanra a 2020-as eredményvarakozas 28 szazalékos zuhanast mutatott be, ami elsésorban az OTP
és a MOL eredményvarakozas romlasanak tudhaté be. A jovo évre vart adat 13 szazalékkal ment lejebb.
Azt gondoljuk, hogy ezzel a leértékelédéssel az elemzbék valdsziniileg tulléttek a célon. Az OTP
eredménye szerintiink 20-25 szazalékkal romolhat, mig a piac mar tébb mint 30 szazalékos romlast var
az idei és a jovo évre is! A MOL esetében idénre harmadolast, j6vére pedig 30 szazalékos visszaesést
var a piac. Ez kissé tulzonak tlinik (leginkabb a jovo évi). Ami meglepdbb, hogy a Magyar Telekom jové
évi eredményét 25 szazalékkal, az ideit pedig nagyon picit, 2 szazalékkal latja lejjebb az elemzéi
tarsadalom, mint korabban. Pedig a telekommunikacios cég kitettsége a valsag felé kismértékii
szerintliink. S6t! A Richter az egyediili legény a gaton, hiszen mind az idei, mind a jovo évi
eredményvarakozasa emelkedett cirka 4-5 szazalékkal az elmult hénapban. Jelenleg az OTP, a MOL és
a Richter kozel azonos, 30 szazalék koriili sullyal szerepel az indexben.

BUX index EPS varakozasok alakulasa
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Forras: Erste, Bloomberg

A piacok értékeltsége

Az S&P500 index az elmdult hetekben tovabb emelkedett, még ha kisebb mértékben is, mint korabban.
Mindekdzben az eredményvarakozasok szamottevéen csokkentek. Igy talan nem megleps, hogy a piac
értékeltsége éles névekedést mutatott. Ezzel pedig az idei évre vonatkozé P/E rata most mar magasabb
szintre emelkedett, mint a jarvany kitérése el6tt volt. Ha a 2021-es eredményvarakozassal szamitott értéket
nézziik, az is joval (egy szdrasnyi értékkel) a sokéves atlag félott van. igy nem mondhaté olcsénak az index.
Ezért a jarvanyhelyzetben bekdvetkez6 esetleges romlas valdszinlileg komolyabb aresést indukalna, mig a
jarvanyhelyzet tovabbi javuldsa esetleg egy lassu emelkedést tud magéaval hozni, kivéve, ha egy komoly
attorés jelentkezik a jarvany elleni védekezésben, pl. gyogyszer felfedezés, sth. Ez azt jelenti, hogy mostanéara
a lefelé mutatd kockazatok nagyobbaknak tlinnek, mint az emelkedési potencial.

SPX elSretekintd P/E SPX eléretekintd P/E
jévé évi eredményvarakozdssal

Forras: Erste, Bloomberg
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A DAX index az amerikai tarsahoz hasonléan szintén magasabb értékeltségen forog most mar, mint a valsag
elétt a 2020-as eredményvarakozasok alapjan. Ugyanakkor a 2021-es eredménynél kicsivel van a sokéves
atlag folétt. igy ebben az esetben is igaz az allitas, azaz a felfelé mutatéd potencial halovanynak tiinik, az esés
kockazathoz képest.

DAX eldretekintd P/E DAX eldretekintd P/E
j6v8 évi eredményvirakozassal

Seriesl = = dtlag e 4/-1 szGrds Seriesl = = dtlag e 4/-1 szGrds

Forras: Erste, Bloomberg

A BUX tovabbra is a legalulértékeltebb a harom index kézil. A nagy eredményromlas ellenére is az idei EPS-
sel szamitott P/E rata még mindig ,csak” az atlagos korul van, mig a jové évi egy szorassal alatta. Mar ezzel
sem olcs6 a BUX, de inkabb jél arazottnak, mint alularazottnak mondhaté.

BUX el6retekintd P/E BUX el6retekintd P/E
jové évi eredményvirakozsssal
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Series] = = dtlag -+ 4/-1 szdrds Series] = = dtlag -+ 4/-1 szdrds

Forras: Erste, Bloomberg
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Appendix — jarvanylefutasi gorbék

Ebben a részben kilénbdzd jarvanylefutasi gorbéket lathatunk:

Vilag Dél-Korea Németorszag Franciaorszag Magyarorszag
Kina Olaszorszag Spanyolorszag Ausztria USA

Frissitettik a jarvanylefutasi gorbéket, és arra az eredményre jutottunk, hogy a fébb gécpontokban, sét
mar Magyarorszagon is megvolt a tetézés. A korabbi abrakészletlinket kiegészitettik a vilagra és
Magyarorszagra vonatkozé grafikonnal is. A modell alapjan ugyan minimum hetekre rugo
bizonytalansaggal, de az utolsé megbetegedés is idépontja is becstlhetd. Elvileg a szigoritasok teljes
feloldasanak legkorabban az azt koveté masodik héten kellene bekdvetkeznie. Ugyanakkor a kinai
példan az is lathatd, hogy az élet bonyolultabb a modelleknél. Neveztesen a modelllink szerint Kindban
mar nem kellene Uj megbetegedésnek lennie. Ennek ellenére nemcsak Uj megbetegedések vannak, de
egy Ujabb nagy, 10 milliés varost, Harbint is le kellett zarni amiatt, mert kiilféldrél visszahurcoltak a virust
az adott teriiletre. igy az elmult napok megbetegedéseinek alapjan megndvekedett a jarvany ajboli
kitérésének veszélye. Ez j6l mutatja, hogy a virust véglegesen csak a gyogyszeres kezeléssel vagy / és
a vedooltas kifejlesztésével lehet majd megallitani.

Vilag
e Ajarvany a hivatalos adatok szerint Kinaban tort ki januar 20-an.

e Avilagra vonatkozé adatokra illesztett lefolyasi gorbe alapjan pedig aprilis kozepén tetézhetett.
Persze a mért adatok szérasa miatt ez a tet6zési folyamat a valésagban még most is tart, de
alapvet6en csdkkend trend van kialakuldban.

e Habar most majdnem 3 milli6 megbetegedésnél jarunk, a jarvany végére ez a szam 5-6 millié
kozott alakulhat. Legalabbis ami a regisztralt betegek szamat illeti. A teljes szam valdsziniileg
ennél joval nagyobb lesz, s talan a 30 milliét is meghaladja majd, ha elfogadjuk azt a tényt, hogy
a betegség valdjaban csak az esetek mintegy 20 szazalékaban mutat komolyabb tiinetket.

o A modell ajelenlegifeltételrendszer alapjan az utols6 megbetegedést a Foldon 2021 februarjara
teszi. A sors iréniaja, hogy az elsé oltdbanyagok megjelenését altalaban 2021 januarjara varjak
a szakemberek.
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—Estimated total infections (accum., Ins) ~ —Total infections (accum, Ihs)
—Estimated new infections (daily, rhs) === New infections (daily, rhs)

Forras: Erste szamitas (aprilis 23);
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Korabban a kinai dontéshozdkkal 6sszhangban azt vartuk, hogy aprilis végére megsziinhetnek
a megbetegedések és normalizalédhat az élet Kinaban.

Ez részben meg is tortént, hiszen Vuhanban feloldottak a korlatozasokat, de mostanra egy
Ujabb kinai nagyvarost, Harbint kellett lezarni, mert a behurcolt betegség miatt ujabb gdcpont

van kialakuloban.

A modellink szerint aprilis 14-én kellett volna az utolsé megbetegedésnek megtérténnie, de
ennek ellenére még mindig napi 10-20 Uj megbetegedésrdl beszélhetiink (valészinilleg a
visszafert6z6dések miatt). Ugyanakkor a szigoru azonnali intézkedéseknek hala a trend

tovabbra is csokkend.

90,000 ) )
Inflexion point 4 February
80,000
70,000 N -
A No new infection should come from this time
Al
60,000 E
]
50,000 i
)
h ]
40,000 i |
! H gradual reopning
]
30,000 i :
i .
20,000 N
)
10,000 i}
w'! e
\ '.l
0 i v o=l
OO NOOITONOOTONOOSTOWMNOOSTONOO
HHNNNWMQ‘Q‘?LOLD@@@I\I\OOOOCDGQS
——Estimated total infections (accum., lhs) =——Total infections (accum, Ihs)
—Estimated new infections (daily, rhs) --- New infections (daily, rhs)

Forras: Erste szamitas (aprilis 23);
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Dél-Korea

o Ugy tlnik, hogy a dél-koreai Ut kifizet6d6. Az elmult néhany napban a megbetegedések szama
10 f6 korul fluktualt, és mindekdzben a GDP csdkkenés az elsé negyedévben csak 1,4
szazalékos visszaesést mutatott, ugy hogy a negyedév felében jarvany volt! A masodik
negyedévben varhatéan kisebb lesz a gazdasag zsugorodasa (-0,4 szazalék a piaci
varakozas).

e Modellink azt mutatja, hogy majus masodik felében (jelenleg majus 21-én) lehet az utolsé
megbetegedés. Azaz a jarvany mar relative kis hatassal lesz a gazdasagra.

e A dél-koreai példa azért nagyon fontos, mert azt mutatja meg, hogy a technika és a teljes
nyilvdnossag (internetes fellleten lehet kovetni a ,fert6zott” helyeket) alkalmazasaval,
megfeleld szamu, de ésszerli teszteléssel nagy valdszinliséggel meg lehet allitani a jarvanyt.
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Forras: Erste szamitas (aprilis 23.);
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Eurépaban a kezdeti ligyetlenkedést kovetéen a dontéshozok felismerték a helyzet sulyossagat és
meghoztak a megfelel6 intézkedéseket. Ennek kdszdnhetéen marcius masodik felében, aprilis els6
napjaiban a legtdbb helyen tetézétt a jarvany, és az Uj megbetegedések szama elkezdett csdkkenni.

Olaszorszag

e Aszigoru intézkedések meghoztak gyimolcsiket. A jarvany a modelllink szerint marcius 26-an
tet6zott, és azota fluktuald, de alapvetéen csokkené trendet lathatunk az U
megbetegedéskében.

¢ Kicsivel tdbb, mint két héttel a tet6zést kdvetéen megkezdték a gazdasag 6vatos ujranyitasat.

e A modellink ugyanakkor azt mutatja, hogy Olaszorszagban az utols6 Uj megbetegedés
augusztus 27-én lehet. Ez pedig azt mutatja, hogy a nyari turista szezonrdl valészin(leg le kell
mondani az orszagban. Ez azért faj6, mert az olasz GDP tébb mint 13 szazalékat adja a
turizmus.
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Németorszag
e A stratégia valtas (szigorubb szocialis tavolsagtartas) kovetkeztében a német jarvanygorbe is
tet6zo6tt marcius végén a modell szerint. (A valds szamok néhany nappal késébb érték el a tetét,
a modell korabbi el6rejelzése szerint.)

e Azodta egyértelmii csdkkend trend lathato. Igy a tetézést kévetd harmadik héten meg is kezdték
az ovatos nyitast, ami augusztus végéig eltart. Ugyanis a tdmegrendezvények addig tiltva
vannak.

o Modelliink szerint az utols6 Uj megbetegedés julius 22-én lehet Németorszagban. Azaz a teljes
nyitas tervezett idépontja igencsak konzervativnak tekinthetd, hiszen 5-6 héttel az utolsé
megbetegedés utanra datalhato.
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Spanyolorszag

e Spanyolorszagban szintén marcius végén, a modell szerint marcius 30-an tetézott a jarvany.
(Ez egy héttel korabbi idépont, mint amit a korabbi elérejelzéstnk sugallt.)

o A részleges nyitas aprilis 26-an kezd6détt, majdnem négy héttel a megbetegedési csucsot
kovetben. Az ok igen egyszerl, az Uj megbetegedések szama nagyon lassan csokken az
Ibériai-félszigeten.

e Az utolso6 Uj megbetegedés augusztus 2-an lehet, ami azt jelenti, hogy valésziniileg augusztus
végéig nem lehet a teljes nyitdsra szamitani. Pedig a turizmus a GDP t6bb mint 12 szazalékara
rug, s nagy része nyaron képzédik.
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Franciaorszag

e Franciaorszagban aprilis 4-én tet6zott a jarvany. A szigoru intézkedéseknek kdszonhetben
korabban, mint amit a modellunk jésolt.

o A nyitas kezdetét most majus 11-re teszi a kormanyzat, amely mintegy 6 hetet jelent a jarvany
csucsahoz képest. Elképzelhetd, hogy abban reménykendnek, hogy igy sikeril a csdkkenési
folyamatot gyorsitani, ugyanis a tdmegrendezvények engedélyezést mar junius kozepére
tervezik.

¢ A modelliink szerint az utolsé Uj megbetegedés datuma augusztus 11. S ez a datum a késébbre
esf nyitasnak készénhetéen talan naprél-napra korabbra tolodik!
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Ausztriaban nagyon heves volt a jarvany felfutasa (siparadicsomok), igy a ségorok megijedtek
és er6s megszoritasokat alkalmaztak viszonylag gyorsan és a tesztelések szamat is novelték.
Ott tényleg csak az élelmiszerboltok és a patikak voltak nyitva, és a kijarasi tilalmat is
komolyabban vették, mint mashol. Ennek készdnhetben a jarvany marcius 25-én érte el a

csucsat.

Aprilis 14-t6l, azaz majdnem harom héttel a jarvany cstcsat kdvetéen kezdték meg a lazitast

azzal, hogy a 400 négyzetméternél kisebb boltok is kinyithattak.

Mindennek kdszbdnhet6, hogy a modelllink szerint majus 29. utan mar egy uj beteggel sem kell
szamolniuk. Ez pedig azt jelenti, hogy a gazdasag teljes visszanyitdsa akar mar junius kézepére
megtorténhet. Ez azért is fontos, mert az osztrak gazdasagban nagy szerepet jatszik a turizmus,

ami a GDP 15,4 szazalékara rugott 2018-ban.
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Magyarorszag

Magyarorszag igazan jo helyzetben volt a jarvany elején. Mostanra viszont kissé lemaradéva valtunk,
ami talan annak tudhato be, hogy az idejében meglépett intézkedések kevésbé voltak szigoruak, mint
a legtébb eurdpai orszagban. Mindemellett a tesztelések szama sem tul magas, amit a relative magas
halalozasi aranyszam mutat. Ugyanis ez az aranyszam 10,5 szazalék korul van, azt sugallva, hogy
relative pici a betegek felderitési aranya. Talan az sem lenne meglepd, ha a valés megbetegedések 5-
10-szer magasabbak lennének. Talan ezért is lathatunk egy eléggé lapos gorbét, viszont hosszu
farokkal.

e Hasonlé6 modellt hasznaltunk a magyarorszagi megbetegedésekre is, mint barmely mas
esetben.

o Azt talaltuk, hogy a jarvany valdszinlileg mostanaban, aprilis 18. és 22. kozo6tt tet6zott. Ez azt
jelenti, hogy a majus 4-én térténd potencialis Ujranyitasig nem egészen két hét telhet el. A tobbi
eurdpai orszaghoz viszonyitva ez egy picit korainak tdnik.

e A modelliink jelen pillanatban azt mutatja, hogy az utolsé megbetegedésre augusztus végeén
lehet szamitani Magyarorszagon, de Franciaorszaghoz hasonléan itt is naprél-napra kbzelebbi
datumrél beszélhetlnk.

e A hétvégén bejelentett tesztelési szam noévelés valdsziniileg meg fogja valtoztatni a gorbét.
Magasabb csuccsal és hamarabb bekdvetkezé utolsé megbetegedéssel fog jarni! (lasd vilagos
piros gorbe) Ez nem tdbb beteget, s6t végll kevesebbet fog jelenteni. A csucs azért lesz
magasabb, mert magasabb lesz a felderitési arany!
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Forras: Erste szamitas (aprilis 27);

https://lwww.worldometers.info/coronavirus/?fbclid=IwAR21InS6S2L9Bz25ZuxHbT2LCiXBOX06ctGbhATWTN
aEPhT-VdtAOGm3y0l
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Otletgyar Mini Investment

USA

Marcius vége ota begyorsultak az események. A jarvany kezdeti elhanyagolasa és gyors terjedése utan
mar nem volt kérdéses, hogy hasonld intézkedéseket kell hozni, mint a vildg mas orszagaiban. Igy
mostanra mar a nyitds megkezdésén gondolkoznak a politikusok.

e Modelliink szerint a jarvany aprilis 10. koril tetézhetett az USA-ban. Mindezek ellenére még
nem lattunk hatarozott cs6kkend trendet kialakulni az Uj megbetegedések szamaban. Pedig ez
az egyik el6feltétele a nyitas megkezdésének.

o A nyitas az egyes goécpontokban a helyi vezet6k dontésétdl fiigg. A szévetségi kormany és az
elndk csak a menetrendet hatarozta meg, aminek az alapja az Uj megbetegedések szamanak
két hétig tarté csdkkend trendje. Trump elndk majus elejére teszi az els6 allamok nyitasat.

e Amodellink jelenleg azt mutatja, hogy az utols6 uj megbetegedés az USA-ban szeptember 21-
re esik. Az Egyesiilt Allamokban a nyitasi folyamat tovabb tarthat az egyes allamok jarvanyugyi
helyzete szerint.
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Forras: Erste szamitas (aprilis 23);

https://www.worldometers.info/coronavirus/?fbclid=IwAR21InS6S2L9Bz25ZuxHbT2LCiXB0Ox06ctGbhATWTN
aEPhT-VdtAOGm3yO0l

Jogi nyilatkozat

A kiadvanyban foglalt informacidk nem teljes korliek és a valtoztatas jogat az Erste Bank Hungary Zrt. és az Erste Befektetési Zrt.
fenntartja.

A kiadvanyban foglaltak nem minéstlilnek befektetési ajanlatnak, ajanlattételi felhivasnak, befektetési tanacsadasnak vagy
adotanacsadasnak. A leirtak célja kizardlag altalanos informaciok megismertetése a befektetékkel

A kiadvanyban foglaltak nem minésithet6k befektetésre valo 6sztonzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok
hozamai alakulasat olyan tényezdék alakitjadk, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektet6 altal hozott dontés
kovetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszorozése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elézetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa
idépontjaban érvényes. A konkrét befektetési termékekkel kapcsolatos tovabbi informacidkat az Erste Befektetési Zrt. mindenkor
hatalyos Uzletszabalyzata is tartalmazza, amely elérhetd az Erste Befektetési Zrt. honlapjan (www.ersteinvestment.hu) illetve
tovabbi informaciokat kérhet személyi bankaratol, tizletkotsjétdl, illetve telefonos lgyfélszolgalatunktol.

Kérjik tovabba, hogy befektetési dontése meghozatala el6tt dvatosan mérlegelje befektetése targyat, kockazatat, dijait, a
szamlavezetéshez kapcsol6do dijakat, koltsegeket es a befektetésekbdl szarmazd esetleges karokat. Az Erste Befektetési Zrt.
tevékenységi engedélyének szama: E-111/324/2008 és 111/75.005-19/2002, t6zsdetagsaggal a Budapesti Ertéktézsdén rendelkezik.
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