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Absztrakt: A részvények arfolyamanaksfieni varhaté alakulasa nagyon hosszu ideje all
a potencidlis dézsdei befekték érdekbdésének kdzéppontjaban. A hagyoméanyosnak
tekinthet elemzési mddszerek (technikai elemzés, fundansegighzés) mellett az elmalt
évtizedekben komolyabb szerepet kapottzsdepszicholdgia is. Tanulmanyunkban a
hazai telekommunikacios piac egyik meghatarozéepitge a Magyar Telekom Nyrt.
részvényeinek a 2015 és 2020 kozotti arfolyam nséxgdemeztik a technikai elemzés
néhany modszerével. Kutatasunk soradselsban arra kérdésre kerestiink valaszt, hogy
az elmult 5 év arfolyam mozgasai alapjan rovid,whgsszu tavon érdemes-e a Magyar
Telekom részvényeivel kereskedni, illetve, hogyekammunikacios piacon bekdvetkezett
valtozasok milyen hatassal voltak a vallalkozasszvényeinek arfolyamara.
Vizsgalatainkat rovid pénziigyi elemzéssel is kietgitik.

Kulcsszavak: részvény arfolyam, technikai elemapénj gyertya diagram, trendelemzés

1. Szakirodalmi feldolgozas

1.1. Atdzsdei szereplés jeleisége egy vallalat életében
A véllalkozasokat eltér indokok vezérlik abban, hogy zart tarsasadikaués

helyett a nyilvdnossa valasrdl, illetve ézddei bevezetédr hatarozzanak. A
véllalkozdsok adzsdére lépéssel kapcsolatos dontésidit ébbb szempontot,
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indokot is figyelembe vesznek, szamba veszik atééiges éinyoket. Tobbek
kozott a bzsdei bevezetékebevonasi lehéség, a finanszirozasi leliségek
kiszélesedése. Rugalmassagot jelent a pénziigyzésien. Lehéség nyilik a
részvények likviditasdnak megteremtésére Bl vallalat marketing értéke.
Szintén lehdtség nyilik az lzleti kapcsolatok kiterjesztésérbizalomebsitésre.
Ugyancsak jo alkalom a versenypozicioostesére, kiugrasi lehitég a
véllalkozas szamara. A é1sdei bevezetés ddegiti a kishefekték
informacioszerzését. (Zakar — Tabi, 2004)

A vallalati tzsdeérettség kritériumai kozott szerepel a mérgsdg a

tulajdonosi hanyad, a kdzkézhanyad, a véllalatiigla stabil pénziigyi helyzet, a
névekedési potencial, az ismertség, a hiteles nzsneeht. A nyilvanossaggal
tobb kotelezettség is jar ugy, mint a tulajdonosgok megosztasa, a
profitmegosztas, a részvényesi érték maximalizalasatratégiai informaciok
megosztasa, a koltségek, valamint a tulajdonosdlkamossaga. (Michaletzky,
2017)

A tézsdére lépés nagy fordulépont a vallalkozasok iééetéEz jelleméen egy
meghatarozott élethelyzethez kapcsolddik, példagvaltozott a finanszirozasi
igény, terjeszkedni kivan a vallalkozas, tulajdoreodgtre kertilne sor. Aszsdére
tortérs bevezetéshez mindenképpen sziikség van a martedétiségi fokra. A
t6zsdei bevezetést kovemn rendkiviil fontos a monitoring tevékenység, mand
kibocsatok, a befekiék, a Budapesti Ertékzsde (BET), valamint a Magyar
Nemzeti Bank (MNB) szempontjabdl. (Szalay, 2017)

A kedve® makrogazdasagi és kamatkdrnyezet léteget teremt arra, hogy
egyre tobb vallalkozds méresse, és mutassa megt mdggsden, késziljon fel
arra a midségi szintugrasra, ami adzsdei jelenléthez elengedhetetlen.
Magyarorszagon kortlbelll 300 vallalkozas alkalraa$zsdei megmérettetésre,
ezdltal a feltkésitésre, és a versenyképesség tovabbi javitdPamagh — Végh,
2018)

A tézsdei bevezetés statuszt adhat a vallalkozasnakingééshozé szervnek,
ablakot nyithat a vilagra, a ves&t(j tipusu informéaciékhoz juthatnak. (Leach,
2018)

Természetesen adzsdei bevezetésre késiiallalkozasok szamos kihivassal is
szembe talaljak magukat. Eppen ezért sok vallakkdeha tzsdére bevezetni a
papirjait. A tzsdei bevezetés pénzbe keril, és Ugy gondoljaky hogzsdei
jelenlét draga. Ugyanakkor a részvényekre nincsebetési dij, valamint a
forgalomban tartasi dijak is kedviek. Kihivast jelent a véllalkozadsok szamara,
hogy tzsdei jelenlét esetén dmjényes és koltséggel jar a kozzétételi
kotelezettségek teljesitése. Szintén problémativasth jelenthet, hogy a
véllalkozasnak sok Uj tulajdonosa lesz, ezaltakddigi tulajdonosok befolyasa

320



Vallalkozasfejlesztés a XXI. szazadban 2020/1.tkote
A szervezetek reakcidja és valaszai a jelen katilizihivasaira

csokkenhet. A megndvekedett atlathatosag a verdesainak is kedvez, mivel
belelathatnak a vallalat tizleti folyamataiba. (B2U19)

1.2. A részvények valodi értéke és elvart hozama

1.2.1. A részvény valddi értéke

Gyakran felmeril a kérdés, hogy a részvénynek vaalédi, objektiv értéke,
vagy az csupan az eladok és dlealkujanak eredménye. Ez utdbbi esetben azt
feltételezzilk, hogy a részvények értéke kizarolagtékepiaci szerepk
véleménydil fiigg. ,Egy adott részvénynek csak azért nagyoblara nullanal,
mert van, aki hajlandé megfizetni a kért arat, denbm akadna ilyen vé8yakkor

az adott részvény 6nmagaban teljesen értéktelem?dVincze, 2013)

Szintén felmeril a kérdés, hogy amennyiben niksgiac, nincsdzsde, akkor a
befektet honnan tudhatna a részvény valodi értékét? (Kgld@o0)

A befektetk tdbbsége jellenten alulbecsiili a vallalkozas, és ezéltal a részvény
valodi piaci értékét. (Takacs, 2017).

Erdemes megvizsgalni, hogy miként ingadozik véletkefien a részvény
arfolyama. A részvény arfolyama ingadozhat egy tadgyensulyi pont (érték)
kordl, és oda rendszeresen visszatérhet. Ugyanakképzelhet az is, hogy a
nulla és végtelen kozott orientacio nélkiil barmenelyet. Abban az esetben, ha a
részvény arfolyama az egyensulyi pont kordl ingddogs oda rendszeresen
visszatér, akkor van értelme arrdl beszélni, hoggszvény arfolyama a valodi
értéke alatt vagy folott van. Szintén feltételeghbbgy a véletlenszérdrmozgas
ereddje az érték felé kozelit. (Vincze, 2013)

Amennyiben a dkepiaci kdrilmények jeles mértékben megvaltoznak, ugy
abban az esetberns@rdulhat, hogy az egyensulyi pont athelyeik, az arfolyam
pedig mar az 0j egyensulyi pontot fogja keresnirészvény valédi értékének
létezését tobb tényézis aldtamasztja, mint példaul az osztalékfizetas.
nyereséges vallalatok osztalékot fizetnek. Amergryibgy részvény birtoklasaért
pénzt fizetnek, akkor annak nagy valogéziéggel van értéke. Ugyanakkor, ha a
részvény tulajdonosa nem biztos az osztalékfizetgéskakkor a kockéazat
csokkenti az értéket.

Malkiel (2011) szerint a részvények valodi értékéneeghatarozasa lehetetlen,
€s a részvény ara jelletien a vev¥ és az eladd véleménye szerint alakul ki, és
nincs kapcsolatban a részvény értékének nagysagdiradze (2013) azon a
véleményen van, hogy a részvényeknek van val6ék&rtazonban annak pontos
meghatarozasa nehéz.
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1.2.2. A részvény elvart hozama

A portféli6 optimalizdlds sorén €dleges cél a befektik tokéjének olyan
maodon tortédi diverzifikalasa, hogy a befektetés kockazata mitisnlegyen,
mindazonaltal egy elvart hozamot eredményezzerra(@618)

A befektetk azért vasarolnak részvényeket, hogy az altalwéarelhozamot
elériék, ha nem igy lenne, akkor kevésbé kockazdtefektetési format
valasztananak. A lényeg éppen a kockazaton varglraibefektdt azért fektet
be kockazatosabb termékbe, mert attél nagyobb hotzaemél. EbBI pedig
egyértelnti, hogy amennyiben az adott befektetés nem képesi laaz elvart
hozamot, akkor a befekéd¢ megvalnak dle. Az elvart hozamot két részre
érdemes bontani, egyrészt a kockézatmentes befskletelvart hozamara,
masrészt a részvénnyel kapcsolatos kockazati préraiy(Palinkd, 2008)

A befektetk jellemzen a hozam-kockézat viszonyt vizsgaljdk, és ezj&@tap
dontenek a hozamelvarasukrél. A részvény befeldki®d a befekték a
kockazatmentes befektetéseknél nagyobb hozamrdtaréi A kockadzatmentes
hozamot legtdébbszor a rdvidlejarati allampapirokigfekeznek levezetni.
(Sinkovics, 2012)

A részvények elvart hozamanak megallapitasa toetéblcsléssel, mégpedig
historikus adatok alapjan. A j6beni pénzaramlasok diszkontfaktora
megbecsilhéta kilonbos értékpapirok multbeli hozamaibdl. (Gyurcsik - T,6th
2019)

Az elvart hozamot nem Osszegdmar adjdk meg, hanem valamilyen
kockézatmentes befektetés hozamahoz viszonyitwekézatmentes hozam, risk-
free rate). A kockazatmentes hozam felett elérhiébblethozamot kockazati
dijnak, vagy kockazati prémiumnak is nevezik. Minfgdeképpen érdemes
vizsgalni a hozamok ingadozasat is, ugyanis a 6éfmkre nagyobb
hozamingadozas jellertiz(Cégvezetés, 1999)

1.3. A részveény arfolyamok elemzési modszerei

Terjedelmi korlatok miatt az elemzési modszerekgiseen roviden mutatjuk
csak be, s nem térink ki a pénzigyi viselkedéstantapuld elemzési
lehetiségekre.

1.3.1. A technikai elemzés

A technikai elemzés torténete egészen 1884-ig kiyidisza, amikor Charles H.
Dow tizenegy részvény nap végi zaré arabdl atlagaimolt, és ezt az atlagot
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napi szinten elkezdte 4brazolni. Ez gsiilt az el§ piaci indexnek. Dow azon az
allasponton volt, hogy a részvényarak mozgasarabislaz €lrejelzésre, tehat a
jovébeli armozgasok megbecsilésére. Az arfolyamokbak befekted
véleménye tukraiik, 6sszegadik. (Bakonyi et al., 2004)

Erdemes megjegyezni, hogy a technikai elemzés ailapjar 1688-ban
megjelentek a legrégebbbzsdével foglalkozé fiben, Joseph de la Vega
,confusion of Confusions” ciihtanulmanyaban. A 18. szdzadban kertilt sor a
technikai elemzésben hasznéalatos és nagy nédisszgrek drventl Ggynevezett
japan gyertya és a hozza tartozé grafikon megadiansa

A technikai elemzés Osszességében a multbeli arfolyozgasokat elemezve,
értékelve igyekszik meghatarozni a §veli arfolyamvaltozasokat. A technikai
elemzést végk az arfolyamvaltozast mutatd grafikonokon vizsgélja
kiilbnbd® alakzatokat. (Kecskeméti, 2006)

1.3.2. A fundamentalis elemzés

A fundamentélis elemzés olyan értékpapir-elemzésilsper, melynek soran a
belss érték meghatarozasara toérekednek kiloabtaktorok vizsgalataval. A
fundamentélis elemzés célja tovabba a félrearamtékpapirok beazonositasa,
melyet a kibocséaté cég kilatasainak elemzésévélsitaineg. Az elemzés kitér a
gazdasag allapotanak, a kamatok, a foglalkoztaasyereségesség, GDP stb.
vizsgélatara. (Juhasz, 2018)

A fundamentdlis elemzés soran minden olyan téftyazzsgalnak, melyek
hatassal vannak (vagy lehetnek) a véllalat eredessggére,
versenyképességére, teljesitményére, ezaltal pedigességében hatassal vannak
az arfolyamra is. (Baranyi — Péli, 2019)

Sor kerul a vallalatértékelésre, melynek soran dattarészvény mogott allé
véllalkozast veszik szemiigyre, teszik nagyitd @afundamentalis elemzés
alapadatai a mérleg, az eredménykimutatds, a memest, a kilonbdz
makrogazdasagi adatok, a politikai kérnyezet, &terédgazat kdrnyezet stb.
(Faluvégi, 2007)

Véleményiink szerint a befektetési dontések sordenées figyelembe venni azt
is, hogy az adott vallalkozas a vallalati életcikinelyik szakaszaban helyezkedik
el.
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2. Anyag és modszer

Kutatasi célként alapv&n a Magyar Telekom Nyrt. részvényarfolyam
mozgéasanak elemzését hataroztuk meg a 2015 - 2@¥@ttik idstavra
vonatkoz6an. Kutatdsaink soran réviden érintettikvélalkozds pénziigyi
helyzetének elemzését is. Vizsgaltuk, hogy az dluév eseményei milyen
hatassal voltak a Magyar Telekom részvényénekyafiohra? Szintén vizsgaltuk,
hogy a telekommunikaciés piacon bekovetkezaltozasok milyen hatassal
voltak/lehettek a Magyar Telekom részvényének gafimiara? Vizsgalataink
soran a BET weboldalan fellelidetézsdei grafikonokon (chart), diagramokon
kivill felhasznaltuk a Magyar Telekom Nyrt. vallalateboldalan talalhato
informacidkat, adatokat, kulonb®zelentéseket (pénziigyi jelentések, befditet
kozlemények).

Kutatasaink sordn a 2015 — 2019 kozoéthszbkra vonatkozdan gyottiink
adatokat a Magyar Telekom Nyrtiilkbdésével, tevékenységével kapcsolatban, a
telekommunikacios piaccal, piaci szekiqdel, s a szabalyozassal
Osszefliggésben. Igyekeztink kilonbdézlemzk véleményét, progndzisait is
figyelembe venni a Magyar Telekom részvényekkel ckafatban. Az
informaciok forrasa jellenten vdllalati honlapokon megjelén hirek,
prezentaciok, az online fellleteken megjélepiaci hirek, vélemények,
elemzések, és adatbazisokbdl letoltétismrok. A grafikonok elkészitéséhez a
BET weboldalan talalhatd adatbazisokat, a platforattal biztositott
grafikonrajzolokat alkalmaztuk.

A Magyar Telekom Nyrt. pénzlgyi adatainak elemzégér az arbevétel, zleti
eredmény, a peénzigyi tevékenység nettd eredményémekaddzas éti
eredmény, adozott eredmény, az egy torzsrészvéuiyrensztalék, a befektetett
eszkdzok, kotelezettségek vizsgalatara. Sor keridladdsodottsagi rata, a sajat
téke ardnyos hozam, valamint az eszkdzardnyos hoZemzésére. Ahogy
kordbban mar jeleztiik, a Magyar Telekom részvéfohé@amvaltozas vizsgalatat
technikai elemzés segitségével végeztik el, mégpedialdiagram, bargrafikon,
japan gyertyak hasznalataval. Igyekeztiink trendedsinis végezni, valamint a
forgalom alakulaséat is vizsgaltuk.

3. Eredmények

A Magyar Telekom Nyrt. hazank legnagyobb és eglarégebbi multra
visszatekint tavkdzlési szolgaltaté vallalata. A vallalat a MagPostabél 1990-
ben kivalt és igy létrejott, allami véllalatot ddwbsitették, melydl alakult meg a
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Matav Rt. 1991-ben, azon a vezetékes infrastrukiUndelyet a Magyar Posta
épitett fel, ekkor még kizarolag tehat vezetékekkeg hang szolgéltatasokkal a
ko6zéppontban. A telekommunikaciés és infokommunidsiszolgaltatas teljes
skalajat nydjtia. A Magyar Telekom Nyrt. tevékenyisékorében szamos
tevékenység megtalalhatd, igy tdbbek kozott a edmst tavkozlés, az
informacio-technolégiai szaktanacsadas, az elekispniiradas-technikai célu
kézmi épitése, a telekommunikacios termékek kiskereskegea nfiholdas
tavkozlés sth. (Ceginfo.hu, 2020)

A Magyar Telekom Nyrt. tevékenységei k6zott medhel®®d még a mobil
telefonos, az adatatviteli és nem hangalapl, amrrmdcidtechnolégiai és
rendszerintegraciés szolgaltatds. A Telekom matkt kerlil sor a lakossagi és
KKV lgyfelek kiszolgalasara, mig a kiemelt Ugyfeldlszére a T-Systems kinal
megoldasokat. A vallalat tobbségi tulajdonosa a édmikski Telekomnak,
Macedodnia legnagyobb telekommunikacios szolgakatdy. A Magyar Telekom
Nyrt. tébbségi tulajdonosa a német Deutsche Telekomope B.V. (59, 21%),
amely vallalat a Deutsche Telekom AG kizardlagdajtiona. (BET, 2020) A
Deutsche Telekom tulajdondban tébb mint 617 ezegydaTelekom részvény
van. Egyéb kulféldi intézmények 19,51 %-kal, balidhtézmények 4,44 %-kal,
belféldi maganszemélyek 9,57 %-kal, mig egyéb Uefék 7,27 %-kal
részesednek a Magyar Telekom Nyrt. részvériyedsszesen tobb mint 1 millio
Magyar Telekom részvény kerllt bevezetésre a hézsiére.

3.1. A Magyar Telekom NyRt. rovid pénzligyi elemzése

Sziikségesnek tartottuk vizsgalni a Magyar Telekont.Nébb pénziigyi adatait

a 2014 és 2018 kozotti ddzakban. Az adatokat a tarsasag konszolidalt éves
pénziigyi beszamoldibdl, valamint Uzleti jelentéskityertik. Az adatokat a 1.
tablazatban dsszesitettiik.

Megnevezés 2014 2015 2016 2017 2018
Arbevétel 626 441 656 342 602 651 610 851 657 104
Uzleti eredmény 80 57, 73517 79 563 77 488 76 978
Pénzlgyi tevékenysé

nett6 eredménye -28 39 -28 176 -26 815 -21 627 -17 784
Adbzas ebtti eredmény 5217 45 341 52 826 56 204 59 782
Adozott eredmény 3202 31547 57 223 49 772 46 449
Egy (torzs)részvényre juld

osztalék (Ft) 27,4% 26,59 52,10 25,13 25,00
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Befektetett eszkdzok 992 879 996 846 981 551 920 634 922 569
Kotelezettségek dsszesen 666 378 662 093 594 196 529 588 541 064
Jegyzettdke 104 275 104 275 104 275 104 275 104 275
Sajéat bke 473 954 500 218 538 490 547 195 580 491
Eszk9zok 0sszesen 1190 776 1207 024 1175529 1109 661 1 155 996
Alkalmazottak szama 10 883 10 357 9432 9154 8 948

1. tAblazat: Magyar Telekom Nyrt. pénziigyi jeleakémeghataroz6 pénzigyi adatai (millié Ft) 2014-
2018

Forras: Sajat szerkesztés a Magyar Telekom Nynizijgyi éves beszamoldi alapjan

Az 1. tablazat adataibol kiolvashatd, hogy a t&gawbevétele a 2016-0s, 2017-
es években megtorpanni latszott, melynek oka, l@otrsasag 2015 julius dH
kiszervezte az energia szolgaltatoi tevékenységgtaz ebBl szarmazo6 2015-6s
50 milliardos arbevétel 2016-ra 6,8 milliardra zsiaglott. A vezetékes és
hangalapu szolgaltatasok bevételei is szintén estitdk, amit mar a febth
szolgaltatasok bevétele kompenzal. A hagyomanyakenyég eredményessége
tehat csokken és az eredmények a vallalat U; itaisy&ijeldlik, fokuszban az
eszkozokkel, adat jelléigszolgaltatasokkal és az informatikai megoldasakkal
2018-ban érte el ismét a 2015-6s szintet, azonbaB-Ban 2017-hez viszonyitva
az arbevétel mintegy 7,57 %-kal novekedett. Az &t ndvekedésében
szerepet jatszott a megndvekedett készllékértékesités mobiladat
szolgéltatasbol szarmazé arbevétel ndvekedése. Bil készulékértékesitésb
szarmazé arbevétel mintegy 33,7 %-kdittna 2018-as évben, a mobiladat
szolgéltatasbol szarmazo arbevétel 9,3 %-o0s, az-BM&ed arbevétel 12,1 %
névekedést mutatott.

A koltségeket ugyan nem tartalmazza a tablazatnteao mindenféleképpen
szilkségesnek tartjuk megjegyezni, hogy azok ndvetendenciat mutattak,
példaul 2018-ban mintegy 25 milliard forinttabttek az ebz6 évhez képest.
Novekedtek az dsszekapcsolasi kdltségek, a tavitatd, az egyéb kbzvetlen
koltségek, a kdvetelések értékvesztése.

A vallalkozas Uzleti eredménye a 2014-es baziséwiszonyitva némileg
csokkent, az utdbbi években egy viszonylatikszavon belll mozgott. A netto
pénzigyi eredmény a vizsgalt 6Bkakban javuld tendenciat mutat, amely
kdszonhet az alacsonyabb atlagos hiteldllomanynak, valarairgzarmazékos
eszkdzok valds értékelésdbereds veszteségek csokkenésének. Utdbbihoz
hozzajarult az EUR-HUF arfolyamvaltozas és a hozaknéas.
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Az addzas éiti eredmény 20156t kezdbdsen folyamatosan novekszik, mig az
adozott eredmény esetén 20@b-tcsokkenés figyelhét meg. Az egy
tbrzsrészvényre juté osztalék is csokkent a vizsdaszakban. A mérleg adatait
vizsgalva megallapithatd, hogy a befektetett esikamnatkozasaban az elmilt
években jelerits valtozas nem kovetkezett be, 2018-ra a baziséviseanyitva
mintegy 7,07 %-0s visszaesés tapasztalhato a eédtkeszkozok értékében.

A kotelezettségek 2014 — 2018 kozottisdakban csokkentek, mintegy 18,80 %-
kal. A jegyzett 8ke mértéke nem valtozott, a sajéite mértéke viszont névekv
tendenciat mutatott. Az alkalmazottak szama a vizsglészakban jeleis
mértékben, mintegy 17,78 %-kal cstkkent. Ez utd@gpiébként a 2019-es, és a
2020-as években tovabb csokkent.

A fontosabb pénziigyi mutatdkat az 2. tablazat fggtaagaban.

4 2014 2015 2016 2017 2018
Eladésodottsagi rata 1,40 1,32 1,10 0,97 0,93
Sajat tke aranyos hozani 0,06 0,06 0,1 0,09 0,08
Eszkdzaranyos hozam 0,02 0,02 0,04 0,04 0,04

2. tablazat: Magyar Telekom Nyrt. fontosabb pénzimytatok
Forras: Sajat szerkesztés a Magyar Telekom Nyniziggyi éves beszamoldi alapjan

Az elad6sodottsagi rata a vizsgalsdakban folyamatosan javuld tendenciat
mutatott, a hanyados értéke 20&Irkezdidéen 1 alatti értéket vett fel, ami mar
jonak mondhat6. (Zéman — Béhm, 2019)

A sajat bke ardnyos hozam esetében a mutatdé 2016-t6l6kéed csokkenést
jelez, de ezzel kapcsolatban figyelembe kell vehioigy kdzben a sajatke
novekedett. Az eszkdzardnyos hozam mutat6t vizagdlegallapithatd, hogy az
a vizsgalt idszak kdzepére kismértékben névekedetthlb@siszont stagnalt.

3.2 . A Magyar Telekom Nyrt. részvény arfolyam alaklasanak
technikai elemzése

A Magyar Telekom részvényarfolyam technikai elerézésa BET altal kdzzétett
grafikonok alapjan keritettiink sort. Az elemzésagds éves idtavot vizsgaltunk.
A technikai elemzés moddszerei koziul alkalmaztukoaaldiagramot, a japan
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gyertyat, az oszlopdiagramot, valamint a bargradikéz elmult 5 év kereskedési
adatait vizsgélva az 1. abran megtalalhat6 vongidra is.

A vizsgalt idbszakban a napi maximum ar 2017. februar 16-an 52ft Ft-on,
mig a napi minimum ar 2015. szeptember 24-én v8@i Bt-on. A trendeket
vizsgélva megallapithatd, hogy a vizsgalitéd/ban tobb emelkédés csdkketh
trend is megfigyelhétvolt. Megallapithaté, hogy rovidtavon tébb olyalészak

is volt, ahol a lokélis minimumok, és a lokalis rmaMmok egyre nagyobb értéket
vettek fel. 2015 aprilisa és 2015 decembere, 2@ikBisa és 2016 augusztusa,
2018 januarja és 2018 decembere, valamint 201%ganés augusztusa kozott
csokke trenddl beszélhetliink, ezeket azégkakokat z6ld szinnel abrazoltuk.
Medgfigyelhed azonban négy olyan hosszabbszak is, ahol névekvtrend volt,
ezek a 2016 februarja és 2016 szeptembere, a 20/E8nhere és 2017 aprilisa, a
2018 decembere és 2019 majusa, valamint a 2019teszepre és 2019
decembere kozotti ébzakok. 5 év idszakaban 1 % évesitett hozamot érhettek el
a befekteik. A vizsgalt idiszak hosszabb trendjeit fekete vonallal abrazoltuk.

MMMMMLMHW sl

Apr1s Aug 15 Dec s Apris Aug'6 Dec'l6 Ape7 Apr
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1. abra: Magyar Telekom részvény trendelemzés (2G1E3. — 2020.03.03.)

Forras: sajat szerkesztés BET, 2020 alapjan

A vonaldiagram adatai, s a trendelemzés eredmé@ayenutatjak, hogy a Magyar
Telekom részvény egyarant alkalmas révid- és hogsmn tortéd kereskedésre,
ugyanakkor a daytrade kereskedés nagy tapasztatattdelked kereskedk
részére javasolt csupan.
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2. dbra: Magyar Telekom részvény japan gyertyardrag (2015.03.03. — 2020.03.03.)
Forras: Forras: BET, 2020 alapjan

Torekedtink arra, hogy tamasz és ellendllas sastersgaljunk, ehhez szintén a
japan gyertya grafikont haszndltuk fel. A 3. abraegfigyelheb, hogy tébb
tamasz és ellenallas szintet is sikeriilt meghaténmuz A tAmasz szint 390 Ft-ban
volt megallapithaté, mig az ellendllas szint 425%&t volt azonosithat6. 2016
aprilisat koveten az arfolyam nem is ment a tdmasz szint alat tedm tudott az
arfolyam mar tartésan gyengilni. Ezekben az esetekbételi hullam volt
varhat6, mig az ellenallas szintnél eladas vdilteejelezhai. A 3. abran athato,
hogy t6bb ellenallasi szint is kialakult, tehaeelllasi zona alakult ki 425 Ft és
475 Ft kozotti arfolyamnal.

A tamasz és ellenallasi szintek olyan pontok avésy grafikonon, ahol a piaci
viszonyok megvéltoztak. Tamasz esetén lecsokkeneladok szama, ezzel
egyidben pedig ndvekedett a ik szama. Mivel az ajanlati kdnyvben nagy
mennyiség vételi megbizas volt rogzitve, igy az arfolyam namott tovabb
esni. Az ellenallas szinten pedig nagy mennyisélgdod gyilt 6ssze, ugyanakkor

o

ALY AP

|

T

a vewbk kevesen voltak, ezaltal az arfolyam nem tud@riditezt a szintet.

3. dbra: Tamasz és ellendllas szint vizsgalat (B313. — 2020.03.03.)

Forras: sajat szerkesztés BET, 2020 alapjan

A 3. dbran az is medfigyeltiet hogy a miltbeli tAmasz szintek a &eisi
idészakban ellenallas szintként jelentkeznek, és eskedk ezeknél a szinteknél
tették meg vételi/eladasi ajanlataikat. A tAmaseliémallasi szintek olyan pontok
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a részvény grafikonon, ahol a piaci viszonyok méigzéak. Tamasz esetén
lecsokent az eladdk szama, ezzel effyeh pedig ndvekedett a Wik szama.

Mivel az ajanlati kbnyvben nagy mennyigégételi megbizas volt rbgzitve, igy
az arfolyam nem tudott tovabb esni. Az ellenalléaten pedig nagy mennyisigg

OHLC - Nyitd, Maximum, Minimum €s Zaré arfolyam

Apr1s

eladé gyilt 6ssze, ugyanakkor a v@v kevesen voltak, ezaltal az arfolyam nem
tudta attorni ezt a szintet. A 3. abran az is ngggfhets, hogy a multbeli tAmasz
szintek a ké&hbi idészakban ellendllads szintként jelentkeznek, és askedk
ezeknél a szinteknél tették meg vételi/eladasilajakat. A bargrafikonon is
megfigyelhebek az ebzéekben ismertetett trendek, illetve tdmasz és dliena
szintek (4. abra).

4. abra: Magyar Telekom részvény bargrafikon (203.93. — 2020.03.03.)
Forras: Forras: BET, 2020 alapjan

Az oszlopdiagram jellenéen a forgalom abrazoldsara szolgal, annak
segitségével megfigyellieta kereskedés aktivitasa. A 5. abran piros szinnel
lathatok az &% id6szakok, mig zold szinnel az emelkedddszakok.
Medfigyelhed, hogy két olyan ifiszak volt, amikor jeleiis részvényarfolyam
esést szenvedtek el a befeéketAz egyik esetben az arfolyam 490 Ft-rél 455 Ft-
ig esett, mig a masik esetben 458 Ft-rél egész8ri-#@a. Ugyanakkor emelkéd
idészakok is megdfigyelhék, az egyik ilyen, amikor az arfolyam 380 Ft-ré1%44
Ft-ra rott.
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27 marc 01 szept 20MGjan ma ol szept 2019jan ma il szept

5. dbra: Magyar Telekom részvény oszlopdiagramJ2BL03. — 2020.03.03.)

Forras: Telekom.hu, 2020 alapjan

Sziikségesnek tartottuk vizsgélni az elmult 5 éintelében Magyar Telekom
részvény dzsdei forgalmat (6. abra). A forgalom megmutatiagynmekkora volt

a Magyar Telekom részvényben a kereskedett mermyiaékitorések vagy
lefordulasok akkor birnak nagyobb jelésdggel, akkor jon |étre trendfordulé, ha
az nagyobb forgalom mellett kdvetkezett be. A ftogamértéke jellemien a
trend kezdetekor és végén a legmagasabb.
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2015. méreius 08 2018, februsr 12. 2017 janusr 17. 2017. december 20. 2018. december 04, 2018. november 15.

6. abra: Magyar Telekom részvény forgalom (20159201

Forras: Portfolio.hu, 2020

A 6. abran lathaté, hogy 2016. marcius 1-én volegnagyobb a kereskedés
volumene a Magyar Telekom részvényekkel. Ugyan&sakelked kereskedési
napnak szamitott 2017. marcius 17. A legmérséKkeltetreskedés 2018. januar
18. és 2018. szeptember 21. k6zo6tt tortént, tekabrylag hosszu édartam alatt
alacsony volt az érdeldiés a Magyar Telekom részvények irant.

2015-ben a GTS Datanet felvasarlasanak hirére ralisam emelkedni kezdtek a
Magyar Telekom részvényarfolyamok. 2018 majusabatenfették be a

Vodafone-UPC felvasarlast, ezzel egyhdn a Magyar Telekom részvény
arfolyama esésnek indult, ami ki is tartott egyigéig. A 2019. marcius 21.-ei

megugré kereskedési forgalom betudhaté annak, hegtarsasag nagyobb
volumerii részvényt vasarolt az MRP szervedletez hatassal volt a piacra is.
2019. jlnius 9-én a Magyar Telekom Nyrt. megéllagsodrt ald a T-Systems

eladasarol, ennek hatasara minimalisan, 2,7 %-&akkedett az arfolyam. A

grafikonok adatainak elemzése azt mutatja, hogyeggypiaci térténés rovid

tavon hatassal van az arfolyamokra, hosszu tavemomt nem az hatarozza meg
azokat.

Kovetkeztetések

Tanulmanyunkban a magyarorszagi telekommunikadis yezet vallalatanak,
a Magyar Telekom Nyrt. részvényeinek arfolyamvati vizsgaltuk az elmdlt 5
év adatainak ismeretében. A vizsgalbsdakban a hazai telekommunikacios
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piacon is meghatarozo jeléseédi valtozasok kovetkeztek be, melyek hatassal
lehettek a részvényarfolyamok alakulasara (fuzidlkelvasarlasok, cég
értékesitések stb.).

A telekommunikaciés ipardgat az elmdlt 5 évben swmanvaltozas érte,
ugyanakkor megallapithaté, hogy az iparag jéerejldidésen ment keresztil,
mely megmutatkozik a technol6giai-, tiszaki szinvonalban, illetve a
szolgaltatasok mifségében, sokszigégében is. A Magyar Telekom Nyrt. a
piacot jellems erds versenyben (technoldgiai, ar stb.) képes voltetiez
pozicidjat megrizni, tovabb efsiteni.

A Magyar Telekom Nyrt. az elmult 5 évben is noveksdstratégiat folytatott,
aminek soran tdbb céget is felvaséarolt. Folyambtrsihazasokat, fejlesztéseket
valositott meg annak érdekében, hogy piaci pozicidnedsrizze,
versenyképességét javitsa. A jetentmértékben atalakulé piacon a Magyar
Telekom Nyrt. volt az egyik olyan cég, amelyik képeolt versenypoziciéit
megtartani.

A vizsgalataink révén 5 év viszonylataban (201&@%59) a pénzilgyi elemzések
mellett elvégzett arfolyamelemzésekkel lathatové, Wogy tobb alkalommal,
trendszelfen csokken vagy adott ddzakban ndvekszik a részvények értéke.
Megfigyelhetk 325 Ft-os tdmasz és 425 Ft-os ellenallasi szirdekaz idszak
kozepén a 425 és 475 kozé is eltolodnak ezek akedrtkilondsebb, a vallalat
pénziigyeiben végbemé&waltozasok nélkul. Lathatd, hogy éesdei forgalmak
ingadozasat piaci informaciok, osztalék kifizeté$2816) és a vallalat dontései
(energetikai Uzletag eladdsa) befolyasoljak. A alatl menedzsmentjének
torekvései, a novekedési stratégia a részvény piatndezek mellett vonzotta a
befektebket, a véllalat részvénye irant érdiaddket.

Megfigyelhet, hogy az iparagra jellerizvaltozasok csak rovid tavon voltak
hatdssal az arfolyamokra. Hosszu tavon fennall§énreglmi trendeket nem
tudtunk beazonositani. Véleménylnk szerint inkabpsaichol6giai ténydik
azok, melyek befolyasoltdk a részvény arfolyamat. Magyar Telekom
részvényekbe rovid és hosszu tavon egyarant érdeefelstetni, ugyanakkor gy
gondoljuk, hogy komolyabb hozamra szert tenni, lnfiké&dvid tava kétésekkel,
megbizasokkal lehet. Ezek esetében azonban figheldwmll venni a fokozott
befektebi kockazatot. Fontos megjegyezni ugyanakkor, hogy & vizsgalt
idészakban a részvény tartasa révén komoly arfolyask@ilést hosszu tavon
nem lehetett elérni, viszont a Magyar Telekom Nyészvényei tipikusan
osztalékfizet részvények, vagyis a részvényesek hozamét fslenb mértékben
az osztalék jelenti.
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