Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society
17 (35) (2024) 1, 5-27. e DOI: 10.21637/GT.2024.1.01

A Standard & Poor’s 500 tozsdei index alakulasa
az elmult 5 évben

Development Of The Standard & Poor’s 500 Stock Index
in the past 5 years

Lazar Richdard' — Csipkés Margif*

Abstract: One of the important elements of financial life is the stock market,
the first thing that comes to mind when everyone hears the term "investing"
money. Since in the current economic situation, aware of the high inflation,
many domestic citizens strive to preserve the value of their money, so many
people are curious to learn about the stock market. Due to the high inflation
among the population, different forms of investment are coming to the fore,
some of which are based on the stock market. It is important to keep in mind
that anyone who trades on the stock market must first get to know both the
positive and negative sides of the stock market world. In any case, you must
assess what risk factors there may be in this investment sector as well. In our
research, we reviewed the American stock market, where we analyzed the
changes occurring in the last 5 years. The exchange rate change of the Stan-
dard & Poor's 500 index is also presented separately (on S&P 500), as we can
formulate a lot of new information for investors from the development of the
index. Since the actors of the stock market are distinguished based on diffe-
rent sectors, we use the grouping of this sector in our research. Our goal in
preparing the research is to present to Hungarian residents the analysis of
stock exchange rates in the period before, during and after the Covid-19 pan-
demic. In our material, we analyze the corporate sector of the Standard &
Poor's 500 index, as well as the analysis of the exchange rate of the Standard
& Poor's 500 index, as we consider them important in order to provide an
overview of the topic. As a result of the calculations, we determined that the
spread of the virus had a negative impact on the S&P 500 index in the short
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term (ban on leaving residences, use of masks, etc.), as the leaders of the
countries introduced restrictions for both society and companies (intro-
duction of trade barriers, regulation of the operation of catering units and
shops, etc.). In the long term, however, the virus facilitated the transition to
remote work, which increased the profitability of companies within the
sector. The virus highlighted the flaws in the supply chain within the various
sectors, which encouraged the participants of the sector to change them ac-
cording to their possibilities. In our material, we present the situations that
arise in the sectors.

Keywords: stock market index, American market, exchange rate
JEL Codes: D51, F31

Absztrakt: A pénziigyi élet egyik jelentds eleme a tézsde, mely kifejezés
hallatan mindenkinek a pénz ,,befektetése’ ugrik be legeldszor. Mivel a jelen-
legi gazdasagi helyzetben a magas inflacio tudataban nagyon sok hazai pol-
gar pénzének az értékmegtartasara torekszik, igy tobben kivancsiak a tézsde
megismerésére. A lakossag korében a magas inflacié miatt eldtérbe kertilnek
a kiilonbozé befektetési formak, melynek egy része tozsde alapu. Fontos
szem elott tartani, hogy aki a tézsdén kereskedik, annak el6szor meg kell is-
merni a tézsde vilaganak pozitiv és negativ oldalat egyarant. Minden esetben
fel kell mérnie milyen kockazati tényezok lehetnek ezen befektetési
szektorban is. A kutatasunkban az amerikai t6zsdét tekintettiik at, ahol az
elmilt 5 évben bekdvetkezd valtozdsokat elemeztiikk. Kiilon bemutatdsra
keriil a Standard & Poor’s 500 (tovabbiakban S&P 500) index arfolyamval-
tozésa is, mivel az index alakuldsabol nagyon sok 11j informéciot tudunk meg-
fogalmazni a befektetok részére. Mivel a tOzsde szerepldit kiilonbozo
szektorok alapjan kiilonboztetik meg, ezért a kutatdsunkban ezen szektor
csoportositasat alkalmazzuk. Célunk a kutatas elkészitésével, hogy a magyar-
orszagi lakosok szdmdra bemutassuk a tézsdei arfolyamok elemzését a
Covid19-vilagjarvany el6tti, kozbeni és utani idészakban. Anyagunkban a
Standard & Poor’s 500 index vallalati szektoranak elemzését, illetve a Stand-
ard & Poor’s 500 index arfolyam alakuldsanak elemzését végezziik el, mivel
a téma attekintése érdekében ezeket fontosnak tartjuk. A kalkulaciok ered-
ményeként megallapitottuk, hogy az S&P 500 index arfolyamara rovidtavon
negativan hatott a virus terjedése, mivel az orszagok vezetdi korlatozasokat
vezettek be a tarsadalom (a lakohelyek elhagyasi tilalma, maszk hasznalat,
stb), valamint a vallalatok szdmara egyarant (a kereskedelmi korlatok bev-
ezetése, a vendéglatoi egységek és lizletek mitkodésének szabalyozasa, stb.).
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Hossztavon a virus elterjedésének kovetkeztében kialakulo gazdasagi és tar-
sadalmi helyzet a tivmunka bevezetését igényelte sok szektorban, amely a
szektoron beliili vallalatok jovedelmezOségét novelte. A virus elterjedésének
kovetkeztében kialakuld gazdasagi és tarsadalmi helyzet a kiillonb6zd
szektoron beliili ellatasi lanc hibaira hivta fel a figyelmet, mely arra 6sztondzte
a szektor résztvevait, hogy ezeken valtoztatni kell lehetdségiiknek megfele-
16en. Anyagunkban a szektorokban kialakulo helyzeteket mutatjuk be.

Kulcsszavak: tozsdei index, amerikai piac, arfolyam
JEL-kodok: D51, F31

Bevezetés

A cikkiinkben a koronavirus hatasat mutatjuk be az amerikai részvénypi-
acon. Kutatdsunkban a tézsdei indexet (azaz a Standard&Poor’s 500-at,
tovabbiakban S&P 500) vizsgaljuk, mely magéba foglalja az 500 legna-
gyobb amerikai vallalatot.

Mivel a tézsde vilaga egy elég tag témakornek tekinthetd, igy a leg-
tobb polgar azt gondolja, hogy ért is a tdzsde vilagdhoz. Legtobb ember
torekszik arra, hogy anyagi helyzete minél jobb legyen, ezért egyre nép-
szeriibbé valtak/valnak napjainkra a befektetések. Fontos azt figyelembe
venni, hogy aki a tézsdén szeretne kereskedni, annak eldszor meg kell is-
mernie a tézsde vilagat. Minden esetben fel kell mérnie milyen kockazati
tényezOk lehetnek ebben a befektetési szegmensben is.

Cikkiinkben a két legnagyobb amerikai tézsde elmult 5 évi teljesit-
ményét vizsgaljuk. Az altalunk vizsgalt 2 t6zsde (National Association of
Securities Dealers Automated Quotations, tovabbiakban Nasdaq és a New
York-i értéktdzsde) az amerikai részvénypiac 90%-at lefedi, igy elegendd
ezt a két piacot attekinteni a téma megismeréséhez. Fontosnak tarjuk be-
mutatni az S&P 500 index arfolyamvaltozasat, illetve az ezzel elérhetd
hozamokat is célszert attekinteni. A cikk masodik felében az S&P index
szektorra bontdsat vizsgaljuk meg, hogy még jobban megismerhessiik a
tozsde vilagat.
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Szakirodalmi attekintés

A cikkiink a tézsde egy szegmensét kivanja bemutatni, igy néhany fonto-
sabb informacioval kezdjiik a szakirodalmi attekintést. A tézsde egy kon-
centralt piac, ahol a vevdk ¢€s az eladok egy helyre kozpontosulnak. A ke-
reskedés torténhet arukkal, értékpapirokkal szarmazatott termékekkel és
mas pénziigyi eszkdzokkel egyarant. A kereskedés alapjan kertilt lehata-
rolasra a kovetkezd két tézsde tipus, melyek az drutézsde (ahol fizikai
termékekkel kereskednek az eladok és a vevok, példaul arannyal, eziisttel,
energiahordozokkal, vagy terménnyel) és az értéktozsde (ahol devizakkal,
értékpapirokkal, valamint hataridds termékekkel kereskednek a kereske-
dok) (MNB, 2023). Barmelyik t6zsdét is nézziik a kereskedés szigoru sza-
balyok mellett zajlik. A tézsde kapcsolatot teremt a tokét igényld és a to-
két megtakaritdo személyek kozott. Barmilyen pénziigyi eszkozzel sze-
retne valaki kereskedni biztos, hogy fegyelmet kell tantsitani a piacon. Ez
azt jelenti, hogy céliranyosan kell néhany szamunkra fontos befektetéssel
foglalkozni és azok hataridds ligyleteit folyamatosan szemmel kell ko-
vetni (nem szabad tl sok mindennel egyszerre foglalkozni). Fontos, hogy
a dontések kialakitasanal minden esetben figyeljiink oda a fundamentu-
mokra €s a technikai elemzésekre is. A piacon minden esetben tiirelmesek
legylink, legyenek rovid és hosszutadva terveink egyarant, valamint a pia-
con a kockézatkezelésiinket eldre tisztazzuk le magunkban.

Anyagunkban az S&P 500 indexet vizsgaljuk, melyet a Standard &
Poor’s nemzetkdzi hitelmindsitési intézet bocsajt ki. Ez az index egy tel-
jesitménymutatd. Az index 11 szektornak a vallalatait foglalja magéba,
amelyeket a Standard & Poor’s vallalat altal kibocsajtott taxonémia sze-
rint valogatnak Gssze (a nagyobb piaci kapitalizacidval rendelkezd valla-
latok nagyobb stllyal szerepelnek az indexben). Evenként feliilvizsgaljak
az index Osszetételét (Investopedia, 2022), napjainkban mar a vilag egyik
legelismertebb benchmarkja. Az index 500 vallalatot tartalmaz, melyek
az amerikai tdzsdéken kertiltek bejegyezésre. Az index Osszetételét évente
feliilvizsgaljak és sziikség esetén modositjak a vallalati Gsszetételt (cél,
hogy tiikr6zze a mindenkori piaci valtozasokat).

Az S&P 500 index arfolyamat az 6sszes indexdsszetevo piaci kapita-
lizacidja és az S&P 500 index sulyozasi tényezdjének hanyadosaként ha-
tarozzak meg (Broker, 2023). Az S&P 500 index agazati szektorai jelen-
tdség sorrendjében a kovetkezok: a technologiai-, az egészségiigyi-, a
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pénziigyi-, a fogyasztoi diszkrecionalis-, az ipari dgazatok-, a kommuni-
kacids szolgaltatasok-, a fogyasztasi cikkek-, az energiahordozok-, a koz-
miuvek-, a nyersanyagok-, illetve az ingatlan szektor (Capital, 2023).

Modszertan

Az elemzéshez primer (elsddleges) és szekunder (masodlagos) kutatést is
végeztiink. A primer kutatashoz a Nasdaq hivatalos oldalarél (NASDAQ,
2023) toltottiik le CSV (comma-separated values) formatumban az adato-
kat. Ezeket az adatokat Excel formatumba 4talakitva hasznaltuk fel a ku-
tatashoz. A NASDAQ magyarul az Ertékpapirkereskedék Orszagos Szo-
vetségének Automatikus Adéas-Vételi Rendszerét jelenti. A NASDAQ
részvénypiac az Amerikai Egyesiilt Allamokban miikodik évtizedek 6ta
részvénytdzsdeként. Dontésiink azért a NASDAQ-ra esett, mivel ez egy
elismert elektronikus részvénykereskedelmi rendszer, megkozelitdleg
3800 cég papirjai forognak itt (NASDAQ, 2024), a kereskedelmi volu-
mene Amerikdban a legnagyobb Ezen kereskedési platform a The NAS-
DAQ OMX Group tulajdondban van, mely évtizedek 6ta fontos szerepet
tolt be a kereskedési folyamatokban.

A hidnyz6 adatok poétlasara a Tradingview elemzdprogramban kalku-
lalt értékeket alkalmaztuk. A TradingView elemzdprogram egy népszeri
platform a kereskeddk és a befektetok korében diagramkészitésre, elem-
zésre €s kereskedésre. A TradingView telepitése egy adott eszkdzre alta-
laban egyszerii folyamat, ezért is alkalmaztuk mi is a tanulmanyunk elké-
szitése soran.

A TradingView elemzdprogram a kereskedelmi elemzések elvégzé-
sének egyik kulcstényezojét jatszotta kutatasunkban, mivel néhany héna-
pos (fizetés) demd modul alkalmazasat kovetden a TradingView rend-
szerrel nagyobb ralatast kaphattunk az S&P 500 befektetési stratégiajanak
attekintésére. A TradingView elemzdprogram segitségével lehetdségiink
volt diagrammok készitésére is, melyek 0sszegezték szamunkra a kiilon-
b6z6 pénziigyi piacok Osszefiiggéseit. Az elemzdprogram segitségével a
kereskedés lehetséges modozatait ismerhettiikk meg, illetve a rendszerben
szerepld adatok alapjan ki tudtuk egésziteni a sziikséges és hianyzo ada-
tokat a kalkulacioinkhoz. A TradingView elemzOprogram segitségével
hatékonyan és felhasznalobarat forméaban ismerkedhettiink meg a kiilon-
b6z6 indikatorokkal, melyek a tézsde piacan fontosnak szamitanak.
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A TradingView elemzdprogram tobb, mint ezer globalis pénziigyi
piac ardiagrammjat tartalmazza, melyek igénynek megfelelden alakitha-
tok (kiilonbozd technikai mutatok bedllitasara is van lehetdsége). Az
elemzések esetében az elemzd program informaciot ad a mennyiség, az
atlagar és a multbeli volatilitasra (a volatilitas az &rmozgasok mértéke és
gyorsasaga, a volatilitds megfigyelésével lehetdség van a kockézat becs-
1ésére) vonatkozoan is. A TradingView elemzdprogramban tobb mint 100
eldre elkészitett mutato érhetd el, melyek koziil mi a kovetkezdket tekin-
tettiik at: Bollinger Bands (magyarul Bollinger savok [roviditése BB],
mely annak mérésére és bemutatasara szolgal, hogy egy eszkdz ara milyen
mértékben tér el a hosszatavu atlagtdl), On Balance Volume [roviditése
OBV], mely egy eszkoz felhalmozodasanak vagy elosztasanak mérésére
szolgél az ar és a kereskedési volumen 0sszehasonlitasaval), mozgoatla-
gok (egy eszkoz aranak iddbeli atlagos valtozdsanak mérésére szolgal),
Keltner Channel (magyarul Keltner-csatorna, melyet az artrend irdnyanak
meghatarozasara hasznalnak).

A TradingView elemzdprogramban masodperc beallitastol egészen
az éves adatok lekérdezéséig van lehetdség a kivalasztott piac esetében (a
piaci mutatok a felso eszkoztarbol valaszthatok ki). A lekérdezett adatok
esetében lehetdség van kiillonbozé megjegyzések beszurasara, illetve kii-
16nb6z6 trendvonalak rajzolésara is. Az adatok abrazoldsanal a vonaldi-
agramot alkalmaztuk. A szamitasaink sordn figyeltiink arra, hogy a kal-
kulalt mutatok az aktualis piaci trend azonositasara 6sszpontositsanak. Al-
kalmaztunk trend kalkulaciét (illetve a mozgd atlagolas modszerét) is,
melyben a multbéli adatokat figyelembe véve kalkulaltuk ki az arfolyam
folytatdsanak valoszinliségét.

Az arfolyamelemzést, az osztalékrata elemzést, valamint az arfo-
lyamhozam elemzést egyarant elvégeztiik rovid €s hossztavon is. A ku-
tatasunkhoz hivatalosan elérhetd internetes (Tradingview, NASDAQ és
CNBC) adatbazisokat hasznaltunk fel. A felhasznalt adatok elérhetdsége
az irodalomjegyzékben taldlhatdé meg.
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Eredmények, megallapitasok
Az S&P 500 index arfolyamelemzése

El6szor az amerikai részvénypiaci index arfolyamanak valtozasat vizsgal-
tuk meg, melyet a piaci kapitalizacio vizsgalata kovetett az dsszes szerepld
vallalatra vonatkozoan. A vizsgalatunk 2017 utols6 kereskedési napjatol
2022 utols6 kereskedési napjaig tartott, melyet az /. abran mutatunk be.
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1. abra. Az S&P 500 arfolyam alakuldsa 2018-2023 kozott
Forras: sajat szerkesztes a Netfolio (2023) hivatalosan elérhetd adatai alapjan

Mivel a hétvégi napokon kereskedés nem torténik a piacon, igy kutata-
sunkban mi is csak a hétkéznapokat vizsgaltuk. Az S&P 500 arfolyam
alakulasat 5 éves tavlatban vizsgaltuk meg. A kezdd idopontban az arfo-
lyam 2673,61 pont volt, s a vizsgalt idészak legmagasabb pontja
2022.01.04-én volt, amikoris az arfolyam elérte a 4793,54 pontot. Tehat
2017 utols6 napjahoz képest megkozelitéleg 80%-os novekedés kovetke-
zett be 2022 elejére. Az éves atlagos hozama az S&P 500 indexnek +8-
10% volt. 2020-ban 16,26%-kal volt magasabb a zar6 arfolyam, mely elég
jonak tekinthetd tigy, hogy a Covid19-viladgjarvany ezen év végén iitotte
fel a fejét. 2021-ben az index szamitdsdba befolydsolod szerepet betoltd
vallalatok még jobban teljesitettek, mivel +26,89%-ban zart az index ér-
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tekét. Az 5 évben bekovetkezett valtozasokat figyelembe véve megalla-
pithatd, hogy a koronavirus hosszutavon arfolyamvaltozas szempontjabol
nem volt negativ hatassal az amerikai részvénypiacra. A vizsgalt idészak-
ban az atlagarfolyam 3450 pont volt, mely elég jonak tekinthetd a
Covid19-vilagjarvany idészakanak negativ hatésait figyelembe véve.

2020 éveleji iddszak (amikor a koronavirus elterjedésének kovetkezé-
ben kialakul6 helyzet nagy hatdssal volt az arfolyam valtozasra) jelentds
volt, mivel ekkor kezdett el terjedni a virus vilagszerte és az egyes orszagok
vezetdi kijarasi korlatozasokat vezettek be (korlatoztak a kozlekedést glo-
balis szinten is). A befektetoknek a pénziigyi eszk6zok iranti érdeklddésiik
csokkent, ugyanis a vallalatok nem tudtak ugy teljesiteni a koronavirus el-
terjedésének ideje alatt, mint a koronavirus megjelenése elott. Panikeladas
tort ki a részvénypiacon, amely arfolyamcsokkenést eredményezett.
2020.02.20-an kezdett el csokkenni az arfolyam (ezen a napon az S&P 500
arfolyam 3373,23 pont volt) egészen 2020.03.23-ig. 2020.03.23-4n érte el
az arfolyam a legalso szintet (2237,40 pont). Szamitasaink alapjan atlago-
san 1,72%-ot zuhant az arfolyam napi szinten a 33 napos idészak kozott. A
legmagasabb zaroérték eltérés 2020.03.13 —2020.03.16 kdzott volt, amikor
is az arfolyam a hétvége utdn -11,98%-ban zart a hétfdi napon. 2020.02.20
¢s 2020.03.23 kozott 33,67%-ot zuhant az arfolyam. Ez az iddszak azért
nem nevezhetd ,,medvepiacnak”, mert 6 honap alatt visszatért az arfolyam
arra a szintre, ahonnan megkezdte a zuhanast.

A 33,67%-0s zuhands utan 142 nap alatt tért vissza az arfolyam a
3373,23 pontra. Az emelked6 trend soran az arfolyam 51,08%-ot emelke-
dett. 2020.08.12-én 3380,35 ponton zart az arfolyam. Ezen adatok alapjan
elmondhato, hogy rovidtavon az arfolyamra negativan hatott a koronavirus
elterjedése, viszont 4,5 honap alatt visszaallt a kiindulo szintre az arfolyam.

Ezt kdvetden megvizsgaltuk az S&P 500 arfolyamhozamait is, me-
lyet havi bontasban abrazoltunk. A 2. dbran az adatok minden esetben az
el6z6 honap utolsé kereskedési napjahoz viszonyitottuk. Ezt kdvetden a
szamitasnal 4tlagoltuk a havi arfolyamhozamokat évenként és eredmény-
ként megkaptuk, hogy 2018-ban az atlagos havi arfolyamhozam 0,88%
volt. 2018-hoz képest 2019 mar jobban teljesitett, mivel 2,2%-os arfo-
lyamhozamot ért el havi szinten az index. A koronavirus megjelenésekor
5 olyan honap volt, amikor az arfolyam negativan zart az el6z6 honap za-
rasahoz képest és 7 olyan honap, amikor pozitivan. Osszesitve a csdkkend
¢és novekvo tendencidkat megallapithato, hogy havonta atlagosan 1,52%-
os hozamot ért el az index. 2022-h6z viszonyitva ez az érték 30,86%-kal
volt alacsonyabb.
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Lathato, hogy 2019-hez képest 2020-ra jobban teljesitett havi szinten
atlagosan az index. 2021 annak ellenére, hogy emelkedd trendben volt vé-
gig az arfolyam, atlagosan kisebb arfolyamhozamot ért el az index telje-
sitménye 2020-hoz képest, ugyanis atlagosan 1,27%-ot emelkedett az ar-
folyam havi szinten. Ez azzal magyarazhatd, hogy az index arfolyamaban
2021-ben tobbszor is volt olyan honap, amikor az arfolyam egy szakasz-
ban ,,oldalazott”. Ez azt jelenti, hogy a havi zarasok hozamai elenyészok.
2022-be medvepiacba Iéptiink be, ugyanis 2021 év vége 6ta zuhano6 tren-
det vett fel az arfolyam. Ahhoz, hogy az indexben betdltott valtozasokat
jobban tudjuk értelmezni célszerlinek lattuk megvizsgalni az indexben
szerepld vallalatok Osszesitett piaci kapitalizacigjat is.
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2. abra. Az S&P 500 index alakuldsa 2018-2022 kozott havi bontasban
Forras: sajat szerkesztés az Xtb (2023) hivatalosan elérhetd adatai alapjan

Az S&P 500 indexben szereplé villalatok
Piaci kapitalizicio vizsgilata

A piaci kapitalizacio elemzése azért fontos, mivel ezzel mérik egy vallalat
részvényeinek teljes értékét (3. dbra).

Az indexben szerepld vallalatok részvényeinek vizsgalatakor lathato,
hogy 2022-ben volt az elmult 5 évben egy kimagaslé idészak. Az index
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arfolyamdnak véltozasaval a vallalatok piaci kapitalizacidja is valtozott.
A negyedéves adatok alapjan 2019 utolsé negyedévében a piaci kapitali-
zacio 26,76 milliard dollar volt.
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3. abra. Az S&P 500 vallalatainak piaci kapitalizaciéja 2018-2022 kozott
Forras: sajat szerkesztés Tradingview (2023) és S&P500 (2023)
hivatalosan elérhetd adatai alapjan

A koronavirus elterjedésével kialakuld gazdasagi és tarsadalmi helyzet
kovetkeztében az indexben szerepld vallalatok piaci kapitalizacidja roha-
mosan csOkkent 2020 els6 negyedévében. A negyedév zardsakor az index
érték 19,96%-kal (azaz 21,42 milliard dollarra) csokkent az el6z6 ne-
gyedév értekéhez képest. A kovetkezd negyedévekben mar fellendiilés fi-
gyelheté meg, mivel a kdvetkezd negyedévben a vallalatok részvényei ki-
fejezetten jol teljesitettek (kovetkezd negyedév +19,70%-kal zart). A fel-
lendiilés olyan nagymértékii volt, hogy a piaci kapitalizacié 2022 utols6
negyedévére elérte a 40,36 milliard dollart.

Bizonyos vallalatok osztalékot fizetnek a befektetknek a birtokolt
részvények utdn, az 4tlagos osztalék valtozasat a 4. abrdn mutatjuk be
havi bontésban.

Az osztalékhozam 2020. februarjaban 2,25%-ra emelkedett, majd mi-
utan az arfolyam emelkedni kezdett az osztalék hozama folyamatosan
csokkent 2020 februdrjdhoz viszonyitva. Az osztalék hozama rovidtavon
novekedett, mivel 2018 és 2019-ben atlagosan 1,90% volt. Hosszutavon
vizsgalva az osztalék értékét megallapithatd, hogy csokkent az osztalékok
hozama, mivel a részvények arfolyama emelkedni kezdett, ezért maga-
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sabb arfolyamon kisebb osztalékot fizettek a vallalatok a részvényesek al-
tal birtokolt részvények utan. Amikor az arfolyam elérte a legmagasabb
pontot, akkor az osztalékhozam 1,29%-ra csokkent. Ez az érték 42,67%-
kal alacsonyabb a legmagasabb osztalékhozamhoz képest. Megallapithatd
tehat, hogy az osztalékhozamra rovidtavon pozitivan hatott a koronavirus,
viszont a 2 éves periodusra vetitve negativ hatas figyelhetd meg, mivel
novekedtek a részvények arfolyamai.

2018 2019 2020 2021 2022

4. abra: Az S&P 500 vallalatainak havi osztalékrataja 2018-2022 kozott
Forras: sajat szerkesztés a S&P500 (2023) adatai alapjan

Az S&P 500 vallalati szektorainak elemzése
a vizsgalt idoszakban

A teljeskorti vizsgalat elvégzése érdekében az S&P 500 index vallalati
szektorait is megvizsgaltuk. A szektorok kozott a technologiai-, az egész-
ségiigyi-, a pénziigyi-, fogyasztoi-, ipari-, kommunikacioés-, a fogyasztasi
cikk -, az energiahordozok-, a koziizemi szolgaltatdsok-, a nyersanyagok-,
illetve az ingatlan szektorokat elemeztiik:

A technologiai szektor az éves arfolyamhozam alapjan a legmagasabb
részardnnyal rendelkezik az indexen beliil (Ruhlow, 2023). Az 5. dbrdn
az S&P 500 technologiai szektoranak éves arfolyamhozamait dbrazoltuk
2018-2022 kozott, ahol a viszonyitas alapja az adott év utolsé kereske-
dési napjai.
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5. abra. Az S&P 500 technologiai szektoranak
éves arfolyamhozamai 2018-2022 kozott
Forras: sajat szerkesztés S&P Global (2023)

Az éves hozamokat vizsgélva észrevehetd, hogy 2019 év végeén 48,04%-
kal zart magasabban 2018 utols6 kereskedési napjanak zardértékéhez ké-
pest a hozam. Ekkor 1611,17 ponton zart az arfolyam. 2020 év végén
42,21%-kal, 2021-ben 33,35%-kal zart magasabban az el6z6 év utolso ke-
reskedési napjanak zar6 arfolyamahoz képest. 2022 éveleje 6ta zuhano
trendben van az arfolyam. A medvepiac kdvetkeztében 2022-ben 28,91-%-
kal zart alacsonyabban az arfolyam az el6z0 év utolsé kereskedési napjahoz
viszonyitva.

Az egészségligyi szektor helyzete sem alakult masképp, mint a techno-
logiai szektoré. A Covid19-vilagjarvany kezdetén nagy nehézségekkel kiiz-
dott az egészségligyi szektor (pl. a maganklinikdk), ugyanis a megndveke-
dett betegszam sokkal jobban leterhelte a maganrendeldk tevékenységét.
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6. abra. Az S&P 500 egészségiigyi szektoranak arfolyama 2018-2022 kozott
Forras: sajat szerkesztés az S&P500 (2023) adatai alapjan
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A 6. abran az S&P 500 egészségiigyi szektoranak indexarfolyama lathato.
A Covid19-vilagjarvany kezdeti idészakaban 2020.02.20-an 1203,03 pon-
ton zart az arfolyam, mely csokkend trendet vett fel egészen 2020.03.23-ig,
folyamatos zuhanés figyelhet6 meg. A legalsé zaroérték 870,99 ponton
volt. A zuhanas uténi fellendiilés 647 napig tartott (2021.12.30-an érte el a
legmagasabb pontot). 89,49%-ot emelkedett az arfolyam és 1650,43 ponton
zart. Az egészségiigyi szektor helyzete masképp alakul a medvepiac ideje
alatt, ugyanis ez a szektor folyamatos tokét igényelt a fejlédés fenntartasa-
hoz. Az arfolyam mozgas ezt nagyon szépen tiikkr6zi a medvepiac ideje
alatt, mivel nem hagyjak a nagy tokével rendelkezdk, hogy az arfolyam egy
bizonyos szint (1400-1500 pont) ala zuhanjon (CNBC, 2024).

A 7. abran az S&P 500 egészségligyi szektoranak éves arfolyamho-
zamai lathatok 2018-2022 kozott.
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7. abra. Az S&P 500 egészségiigyi szektoranak
éves arfolyamhozamai 2018-2022 kozott
Forras: sajat szerkesztés az S&P500 (2023) adatai alapjan

2021-ben volt a legjobb teljesitménye a szektornak, ugyanis 24,16%-kal
zart magasabban 2020-hoz képest. A novekedés azzal magyarazhato,
hogy a vizsgalt id6északban a Covid-19 elleni oltdanyagok alkalmazésa
nagymeértékben megemelkedett a vilagjarvany miatt, mely a szektor bevé-
tel novekedéséhez vezetett.

A pénziigyi szektort is negativan érintette a vildgjarvany, mivel az
alacsony kamatlabak és a nehézségekkel kiizd6 gazdasag, a bankok és mas
pénziigyi intézmények bevételeinek csokkenéséhez vezetett a kialakult
jarvanyhelyzet.

A 8. abran az S&P 500 pénziigyi szektoranak arfolyama lathatod
2017.12.29 - 2022.12.30 kozott.
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8. abra: Az S&P 500 pénziigyi szektoranak arfolyama 2018-2022 kozott
Forras: sajat szerkesztés az S&P500 (2023) adatai alapjan

Hirtelen esés jellemezte a koronavirus megjelenés idészakat. Latszodik az
arfolyamon, hogy korrekci6 sem volt a zuhanas alatt. Majdnem egy év kel-
lett a szektoron beliili részvények arfolyamanak, hogy visszaalljon a zuha-
nas kezdeti szintjére. 2021.01.11-én 515,43 ponton zart az arfolyam.
2022.01.11-¢én érte el az arfolyam a legmagasabb pontot, ahol 688,57 pon-
ton zart. 2020.03.23-2022.01.11 kozott (659 nap alatt) az arfolyam
134,57%-ot emelkedett.

A 9. abran az S&P 500 pénziigyi szektoranak arfolyamhozamai latha-
tok 2020-ban. 2020 a pénziigyi szektor szamara is nagyon nehéz év volt. A
havi arfolyamhozamok kivaléan reprezentaljadk a szektor teljesitményét
2020-ban. A marciusi honapban 21,48%-ot zuhant az arfolyam az el6z6 ho-
naphoz képest, mely elég magas arfolyamhozam csokkenést eredményezett.
2020 aprilistol év végéig az atlagos havi hozam 4,11% volt. Két kiugré érték
volt ebben az évben, a marciusi és a novemberi honap arfolyamvaltozasa.
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Forras: sajat szerkesztés az S&P500 (2023) adatai alapjan
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10. abra: Az S&P 500 pénziigyi szektoranak
éves arfolyamhozamai 2018-2022 kozott
Forras: sajat szerkesztés az S&P500 (2023) adatai alapjan

A 10. abran az S&P 500 pénziigyi szektoranak éves arfolyamhozamai lat-
hatok 2018-2022 kozott. 2018 nagyon rosszul zarta 2017-hoz képest,
ugyanis -14,67%-o0s hozamcsokkenés alakult ki. 2019-ben 29,17%-kal n6-
vekedett az arfolyam az el6z6 évhez képest. A Covidl9-vilagjarvany kez-
deti évében -4,10%-kal zarta az évet az arfolyam, ezutan szépen emelkedni
kezdett 2021-ben és 32,55%-kal zar magasabb az el6z6 évhez képest. 2022
évveégére 12,35%-o0s csokkenés kdvetkezett be az el6z6 évhez képest.

A fogyasztdi diszkrecionalis szektoraba tartozo vallalatok termékeit
a tarsadalom nélkiilozni tudja az életbe maradashoz, mégis ehhez képest
kifejezetten jol teljesitett ez a szektor. A medvepiac ideje alatt viszont a
befektetok 1) lehetdségek utan kutattak, ugyanis az arfolyamuk ezeknek a
vallalatoknak folyamatosan zuhant.

A havi hozamot elemezve megéllapithatd, hogy 2020-ban (ugyanugy,
mint az egészségiigyi szektorndl) az aprilisi hdnapban volt a legjobb a tel-
jesitménye (20,51%-ot emelkedett marciushoz képest). 2021 februarban
7,69%-kal, mig marciusban 13,39%-kal csokkent az arfolyam az el6z6
honaphoz képest. Atlagosan 5,89%-ot emelkedett aprilistdl évvégéig az
arfolyam havonta. Az 6sszes vizsgalt szektor koziil ennek volt a legjobb
teljesitménye 2020-ban.

Az ipari dgazatok szektoraban jelen 1évo vallalatok sulyos vesztesé-
geket szenvedtek a koronavirus elterjedésével kialakuld gazdaséagi és tar-
sadalmi helyzet kdvetkeztében, mivel olyan vallalatok tartoznak ide, ame-
lyek a globalis ellatasi lancok miikodését teszik lehetdvé és a kereske-
delmi és utazési korlatozasok miatt fennakadassal kellett szembenézniiik.

2020.02.12-én 718,21 ponton zart az arfolyam, melytdl az arfolyam
egy zuhano tendenciat vett (/1. abra). A mélypontot 2020 marcius végén



20 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society — 2024/1.

érte el a kdzel 410 ponttal. 43,29%-ot zuhant az arfolyam ezen id6szak alatt,
mely atlagosan napi 2,17%-0s zuhandst jelentett az arfolyamban. 2020 mar-
cius vége utan emelkedd trendet vett fel az arfolyam és 2020.11.10-¢n,
722,88 ponton zart az arfolyam. Tehat 272 nap telt el addig, ameddig visz-
szatért arra a szintre, ahonnan elkezdett zuhanni. Az emelkedé trendnek a
legmagasabb pontja 2022.01.04-én volt, ahol 905,63 ponton zart az index
értéke. 652 nap alatt igy, 119,78%-ot emelkedett az arfolyam.

A Covid19-vildgjarvany miatt megvizsgaltuk az S&P 500 ipar szek-
toranak havi arfolyam valtozasat is 2020-ban (12. dbra). A jarvany miatt
februarban és marciusban teljesitett a legrosszabbul az index arfolyama.
Februarban az el6z6 honaphoz képest 9,64%-kal, mig februarr6él marci-
usra 19,29%-kal volt alacsonyabb az arfolyam. A nagy volatilitas utan a
szektor teljesitménye nagyon gyenge volt, év végén érte el a legmagasabb
havi arfolyamvaltozast, mivel oktoberrél novemberre 15,64% ndvekedés
kovetkezett be.
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11. abra. Az S&P 500 ipari agazatok szektorianak
arfolyam alakulésa 2018-2021 kozott
Forras: sajat szerkesztés az S&P500 (2023) adatai alapjan
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*: minden honapban a 20. napra értelmezendé az adat
12. abra. Az S&P 500 ipari agazatok szektoranak havi arfolyamhozamai 2020-ban
Forras: sajat szerkesztés az S&P500 (2023) adatai alapjan
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A kommunikacids szolgaltatasok szektoraban 1évo vallalatok komoly ki-
hivasokkal kiizdottek a Covid19-viladgjarvany idején, ugyanis az otthon
tartozkodo emberek éjjel nappal alkalmaztdk a kommunikacios eszkozei-
ket (telefon, tablet, szamitogép, stb.). Mivel az oktatasokat is csak szemé-
lyes jelenlét nélkiil (online) tartottak, ezért nagyban megemelkedett az
adatforgalom minden héztartdsban. Ennek koszonhetéen tobbszordsére
nétt az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest a mobiladatforgalom (torté-
nelmi csticsot ért globalis szinten az adatforgalom mennyisége a Covid19-
vildgjarvany idején). Mivel a személyes jelenlét nélkiili keresletre volt
csak a Covid19-vilagjarvany idején lehetség talnyomo tobbségben, igy
megnovekedett a kereslet az online szolgaltatasok irant is, ez a vallalato-
kat 0j kihivasok el¢ allitotta.
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13. abra. Az S&P 500 kommunikacios szolgaltatasok szektoranak
arfolyam alakulésa 2018-2021 kozott
Forras: sajat szerkesztés az S&P500 (2023) adatai alapjan

A Covid19-vildgjarvany vilagszintli megjelenését kovetden nagymérték-
ben novekedett az arfolyam, ahogy az a /3. dbran is lathat6. Ez szinte
napjainkra mar visszatért a Covid19 vilagjarvany el6tti szintre. Abban az
esetben, ha az S&P 500 kommunikacios szolgaltatasok szektoranak havi
arfolyamhozamait vizsgaljuk, akkor megallapithato, hogy 2020 éprilisi
hoénapjaban volt a legjobb a teljesitménye az arfolyamnak, mivel 13,51%-
ot emelkedett marciushoz képest az arfolyam. 2021 februarban 6,34%-
kal, mig marciusban 12,20%-kal cs6kkent az arfolyam az el6z6 hénaphoz
képest. Havonta atlagosan 4,58%-ot emelkedett aprilistol évvégéig az ar-
folyam (nagyon eltérdk voltak a havi teljesitmények).
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A fogyasztasi cikkek szektora alapvetden nem teljesitett olyan rosszul
a jarvany ideje alatt, mivel az alapvetd haztartasi termékek (példaul az
¢lelmiszerek, italok és tisztitoszerek) iranti kereslet viszonylag stabil ma-
radt. 2020 kdzepétdl kedve egy folyamatos novekedés figyelhetd meg.

Az energiahordozok szektora nagyon sulyos veszteségeket szenvedett
el a koronavirus megjelenésének idészakaban. Gondoljunk csak bele, hogy
milyen alacsonyak voltak az lizemanyag arak. A korlatozasok megsziinését
kovetden hirtelen megnovekedett a kereslet az tizemanyagok félé, igy en-
nek eredményeképpen fellendiiltek ezen vallalati szektor részvényei is is-
mét. 2020-ban 37,31%-ot esett az index értéke. 2022-ben volt a legjobb tel-
jesitménye a szektornak, ugyanis 59,05%-kal zart magasabban 2021-hez
képest. Az energiahordozok szektorara nem jellemzd a medvepiac.

A koziizemi szolgaltatasok szektoraba tartozé vallalatok részvényei
stabilak hosszutdvon, mivel egy olyan szektorrél van szd, ahol a szolgal-
tatdsokra folyamatosan sziikség van. Ennek ellenére a szektor vallalatai-
nak részvényei is meglehetdsen volatilis iddszakon mentek keresztiil.

A koronavirus megjelenése eldtt egy kis tartomanyban mozgott fel-le
az arfolyam érteéke (/4. dbra). A megnodvekedett volumen hatasara
2020.02.20-an 356,32 pontrol 227,75 pontra zuhant az arfolyam (azaz 32
nap alatt kovetkezett be a 36,08%-0s zuhanas). Errdl a szintrdl folyamato-
san emelkedett az arfolyam és hasonldo mozgast kezdett el mutatni, mint a
koronavirus megjelenése el6tt. Az elemzés alapjan megallapithato, hogy az
ingadozas nagyobb intervallumban valosult meg, mint a jarvany el6tt. Eb-
bdl arra kdvetkeztetiink, hogy sokkal volatilisabba valt az arfolyam a koro-
navirus megjelenése utdn. 664 nap alatt tért vissza a zuhanas kezdeti szint-
jére. 2021 novemberére érte el a csticspontot, ekkor 390,52 ponton zart az
arfolyam (71,25%-ot emelkedett az arfolyam, 611 nap alatt).
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14. dbra. Az S&P 500 koziizemi szolgaltatasok szektoranak
havi arfolyamhozamai 2018-2022 kozott
Forras: sajat szerkesztés az S&P500 (2023) adatai alapjan
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A nyersanyagok arai a koronavirus elterjedésével kialakuld gazdasagi és
tarsadalmi helyzet kovetkeztében a tobbszorosére ndvekedtek a kereske-
delem korlatozasok miatt, ezért sulyos veszteségeket szenvedtek el a
nyersanyag szektor vallalatai a kezdeti id6szakban. A kezdeti idészak utdn
nagyon hamar novekedésnek indultak a részvények arfolyamai. A havi
arfolyamhozamok vizsgalata esetében megallapithatd, hogy mar 2019
vége kortil is csdkkend hozamot ért el az index. 2020 februdrjaban 8,65%-
ot zuhant az arfolyam, mig 2020 marciusara 14,35%-ot esett vissza. 2020
aprilisaban mar 15,29%-ot emelkedés kovetkezett be, mely a legjobb tel-
jesitmény volt az évben.

Az ingatlan szektor vallalatainak részvényei nagyot zuhantak 2020
vége koriili idészakaban, viszont 2021 évelején fellendiilt, azota folyama-
tosan novekszik globalis szinten. Az S&P 500 ingatlan szektoranak havi
arfolyamhozamait vizsgalva 2020-ban lathatd, hogy ez az idészak az in-
gatlan szektor szamdara nagyon nehéz év volt. A havi arfolyamhozamok
megfelelden tiikrozik a szektor teljesitményét a 2020-ban. 2020 marciusi
hénapban 15,4%-ot zuhant az arfolyama az el6z6 honaphoz képest. Ma-
gas volatilitdison ment keresztiil ezalatt az egy honap alatt. 2020 aprilistol
év végeéig az atlagos havi hozam 1,96% volt. Egy kiugré érték volt ebben
az évben, mely a marciusi honap arfolyamvaltozasa volt.

Osszefoglalas

A kutatasunk alapjan megéllapithatd, hogy az S&P 500 index arfolyamara
rovidtavon negativan hatott a virus terjedése, mivel az orszagok vezet6i
korlatozasokat vezettek be a tarsadalom, valamint a vallalatok szamara.
Korlatoztak a tdrsadalom szamara a lakohelyeik elhagyésat, kereskedelmi
korlatokat is vezettek be, amely negativ hatassal volt bizonyos vallala-
tokra, valamint korlatoztak a vendéglatoi egységeknek, valamint az iizle-
teknek a miikodését is. Ezek a korlatozasok a befektetokben panikot kel-
tettek, amely az arfolyamok esését eredményezték. A technoldgiai szek-
torban szerepld véllalatoknak gyorsan reagdlni kellett, mivel megndveke-
dett a kereslet a digitalis termékek irant. Sokan vasaroltak szamitogépe-
ket, kijelzéket, laptopokat (mivel otthonrol dolgoztak a koronavirus ideje
alatt). Hosszutavon azonban a koronavirus elterjedésével kialakul6 gaz-
dasagi ¢és tarsadalmi helyzet kovetkeztében a tdvmunkdra valo atallas
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mennyisége megndtt, amely a szektoron beliili vallalatok jovedelmezdsé-
gét novelte. Az egészségligyi szektorban szerepld vallalatoknak is gyor-
sabb reakciora volt sziikségiik, mivel a Covid19-vildgjarvany fertézottje-
inek szama folyamatosan novekedett, ezaltal sokan ellatasra szorultak.
Megndtt a kereslet az orvosi berendezések, valamint a virus teszteléséhez
sziikséges eszkozok irant is. Emellett a vilagjarvany arra késztette a
gyogyszeripari vallalatokat, hogy ellenszert fejlesszenek ki a virus meg-
akadélyozasa érdekében. A koronavirus elterjedésével kialakuld gazda-
sagi és tarsadalmi helyzet ravilagitott a szektoron beliili ellatasi lanc hiba-
ira. Mivel szamos egészségligyi berendezeést kiilfoldi cégek gyartottak, igy
lassult a berendezések beszerzése, azonban hosszatavon ennek a hibanak
a megoldasa noveli az egészségligy hatékonysagat. A pénziigyi szektorba
tartoz6 vallalkozasok esetében is jelentds hatdsa volt a covidnak. Sok val-
lalat értékesitett terméke utan lecsokkent a kereslet, igy ezen vallalatok
nem érezték magukat anyagi biztonsagban. A lakosok részérdl is érezhetd
volt a Covid19-vilagjarvany fertdzés idején, hogy kevesebb pénzt kolte-
nek a boltokban. A hitelfelvétel utani kereslet is csokkent a lakosok részé-
r6l, mivel a lakosok egy részének anyagi helyzete rosszabba volt (munka-
hely elvesztés, munkahelyi leallasok, bolt/iizlet/vallalati lezarasok miatt
fizetés kiesés stb.), inkabb tartalékolds volt érezhetd. Egyre kevesebben
vettek fel hitelt, amely a kamatldbak csokkenéséhez vezetett. Szabalyoz-
tak kormanyi dontés alapjan a hitel visszafizetést is, mely a lakossag egy
részének nagy segitséget jelentett. A vildgjarvany terjedése €s a vilagjar-
vany okozta helyzet miatt a kormany bevezetett néhany olyan szabalyo-
zast, melynek célja a gazdasag stabilitasa volt: moratorium alkalmazasa a
hitelek torlesztOrészletére vonatkozoan, a benzinar-stop, alapvetd élelmi-
szerek aranak arstabilitdsa stb. Ezek az intézkedések kamatcsokkentést és
likviditasinjekcidt tartalmaztak, melynek hosszatavh hatésa az lett, hogy
megnovekedett az inflacio 2022-re. A megvaltozott vasarlasi szokdsok
hosszatavon kedvezhetnek a szektornak, ugyanis nagyon sokan atalltak az
online vasarlasra, amely noveli a keresletet a szektor termékei irant.

Az ipari dgazatok szektoraban a vallalatoknak gyorsan kellett rea-
galni a jarvanyra, mivel a globalis ellatasi lancok megszakadtak a keres-
kedelmi korlatok hatdsara. Rengeteg ember veszitette el munkajat ebben
a szektorban is. A vallalatok rakényszeriiltek az automatizalasra, mivel az
emberek otthonukban tartozkodtak. Szinte minden vallalati szegmensben
megjelenik hosszutavon az ellatési lanc fejlesztésének igénye, valamint
annak atlathatosaganak novelése. Ha ezeket sikeriil novelni, akkor a be-
fektetok inkabb az olyan véllalatokba fognak pénzt fektetni hosszutavon,
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amelyek biztos pontként funkcionalnak a gyartasi folyamatban, valamint
ellatas lanc miikddésében.

A kommunikacios szolgaltatasok szektorara vegyesen hatott a virus.
Mivel az emberek otthon voltak, igy nagymértékben megnétt az internet-
hasznalat (globalisan is), azonban szamos vallalatnak kellett ideiglenesen
bezéarnia, mely a hirdetések szdmanak csokkenéséhez vezetett. Hosszuta-
von megallapithat6, hogy a streaming szolgaltatasok piaci tere noveke-
dett. A Covid19-vilagjarvany eldirdnyozta a digitalis kommunikacié fej-
lesztésének sziikségességét hosszutavon, mivel az otthon toltott 1d6 sok-
kal jobban leterhelte a hal6zatokat.

A fogyasztasi cikkek szektorindexe is érdekesen alakult, mivel a kez-
deti id6szakban az emberek reakcidja a virusra az volt, hogy panikvasarlast
csinaltak. Mivel az ellatasi lancok megszakadéasa csokkentette a kinalatot,
ezért az lizletek korlatoztak a vasarlast. A fogyasztési cikkek szektordnak
indexe zuhant a legkisebb mértékben. Azonban a koronavirus elterjedésé-
vel kialakul6 gazdasagi és tarsadalmi helyzet megndvelte a higiéniés ter-
mékek iranti keresletet, amely hosszutavon elony lehet a szektor szamara.

Az energiahordozok szektorara is nagymértékben hatott a virus, mi-
vel a kijarasi korlatozasok miatt lecsdkkent az lizemanyag iranti kereslet.
A légikozlekedés korlatozasa is jelentds keresletcsokkenést eredménye-
zett az energiahordozok szektorara. A lecsokkent kozlekedés ravilagitott
a kornyezetvédelem fontossagara, ezért is keriilt hattérbe a fosszilis anya-
gok felhasznalasa. Hossztdvon ez az megujuld energiaforrast biztositd
vallalatok szamara lesz kedvezo.

A koziizemi szolgéltatasok szektordban az ipari felhasznélasu energia
csOkkenéséhez vezetett a jarvany kialakuldsa, ugyanis a gyartasi folyama-
tok lelassultak, azonban az otthon t61t6tt id6 mennyisége megndvekedett,
ezért ez novelte a lakossag altal felhasznalt villamosenergiat. Hosszuta-
von megndhet a kereslet az otthoni villamosenergiat tarol6 eszk6zok irdnt,
ami elésegitheti a megujulé energiaforrasok felhasznalhatosagat is. Ez
azonban negativan fog hatni a kdzlizemi szolgéltatok bevételeire.

A nyersanyagok szektoraban 1évo vallalatok jelentdsége is csokkent
a Covid19-vilagjarvany idején, mivel a nyersanyagok eladasa lelassult.
Napjainkban a nyersanyagok eladasa lassan visszatér a Covid19-vilagjar-
vany el6tti iddszakban tapasztaltakhoz. Fontos azonban azt is latni, hogy
a megnovekedett online vasarlasok ndvelhetik a csomagoldanyagok iranti
keresletet, amely ezen vallalatoknak kedvez a szektorban.
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Az ingatlan szektorban a koronavirus elterjedésével kialakulo gazda-
sagi ¢s tarsadalmi helyzet hatasara csokkent a kereslet az irodahazak irant,
mivel az emberek otthonr6l dolgoztak. Az ingatlanok arara hosszitavon
novekedés jellemzd, mivel a népességszam novekedésével novekszik a
kereslet is az ingdsagok irant. Ezen feliil a virus az ipari szektor szamara
megvaltoztathatja a keresletet az ingatlanok irant, mivel figyelembe kell
venniiik a valtozokat, amelyek egy hirtelen bekdvetkezett virus esetén
gyorsan valtozhatnak.
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