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Beszamold a 2007. évi befektetési lizletmenetrdl

Az alabbiakban az OTP Alapkezel§ Zrt. 2007. IV. negyedéves és éves befektetési
tevékenységérél szamolunk be az OTP Egészségpénztar portfoligjat illetéen.
Bemutatjuk a Portfoli6 megcélzott befektetési piacain tortént eseményeket és az
Alapkezel6 meghatarozé lépéseit.

1. Osszefoglal6

A portfolié és az egyes indexek hozama 2007. évben az alabbiak szerint alakult:

l. NE Il. NE . NE IV. NE 2007
Pénztar (fedezeti alap) 2,16% 2,11% 2,15% 1,36% 8,00%
Referencia portfolio 2,07% 2,10% 1,77% 1,15% 7,28%
Kilénbség 0,09% 0,01% 0,38% 0,21% 0,72%
Pénztar (likviditasi alap) 2,13% 1,97% 2,19% 1,78% 8,33%
Pénztar (mikddési alap) 2,14% 1,97% 2,20% 1,78% 8,33%
RMAX 2,06% 1,96% 1,74% 1,69% 7,66%
MAX 2,08% 2,52% 1,85% -0,44% 6,10%
MAX Composite 2,11% 2,44% 1,81% -0,07% 6,42%
Cetop20 (Ft-ban) -0,16% 11,21% 0,20% -0,74% 10,43%
BUX -5,72% 23,51% -1,79% -7,66% 5,60%
Fejlett kilféldi részvénypiacok* 0,93% 6,16% -0,93% -1,79% 4,25%

*60% MSCI EMU Index + 40% MSCI World Index (Ft-ban)

A Portfoli6 2007. IV. negyedéves hozama 1,36%,
felllteljesitette a referenciaportfoli6 hozamat.

amely 21 bazisponttal

A Portfolio teljes 2007. évi hozama 8%, amely 72 bazisponttal felllteljesitette a
referenciaindexet.

A 2007-es év igen mozgalmas volt a hazai kotvénypiacon. Magas volatilitas
jellemezte mind az allampapir, mind a devizapiacot. A forint az eurdval szemben egy
20 forintos savban mozgott, de az évet nagyjabdl ott zarta, ahol kezdte. A
kétvényhozamok emelkedtek, hiszen a nemzetkdzi befektetési kérnyezet romlott, a
hazai inflaciés kilatasok pedig joval rosszabbak, mint az év elején voltak. Az
egyensulyi mutatok javulnak, de ennek ara a magasabb inflacié és az alacsonyabb
gazdasagi ndvekedés.

Az éven tuli futamideji allampapirok arfolyam-alakulasat mutaté MAX index jelentés
meértékben, tobb mint masfél szazalékponttal alulteljesitette az egy évnél rdévidebb
allampapirok mozgasat leir6 RMAX indexet.
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A portfolié 6sszetétele A referenciaindex dsszetétele
2007. december 31. 2007. december 31.

SRMAS bndex
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2. Kotvénypiac

2.1. Kotvénypiaci folyamatok

2007-ben a kotvénypiaci kereskedés két elég jol elkulonithetd részre oszthato. Az év
els6 feleben nagy mértékben csokkentek a hozamok — kulondsen a hozamgorbe
elején — a feler6s6d6 kamatcsdkkentési varakozasoknak készonhetéen. Az amerikai
jelzalogpiaci és likviditasi problémak miatt a nyar masodik felében aztan emelkedni
kezdtek, majd egy szeptember-oktoberi kisebb erésodést kdvetben november-
decemberben tovabb folytatodott a hozamemelkedés. Ennek eredmeényeként a
harom évnél hosszabb lejaratokon éves szinten 17-37 bazisponttal emelkedtek a
hozamok, mig az egy éven bellli lejaratok 50 bazispontos csOkkenést tudtak
elkdnyvelni a kétszer 25 bazispontos alapkamat csokkentésnek kdszdnhetéen. A
hozamgorbe inverzitasa igy az év soran csokkent. A kulonbozé lejaratok hozam-
valtozasanak mértékét az alabbi tablazat mutatja.

(%) 3ho 6 ho 1év 3 év 5 év 10 év 15 év
2006.12.31 7.93 7.98 7.98 7.59 7.21 6.71 6.54
2007.03.31 7.80 7.58 7.50 7.30 7.07 6.68 6.42
2007.06.30 7.35 7.45 7.18 6.88 6.75 6.63 6.45
2007.09.30 7.35 7.30 7.20 6.96 6.74 6.62 6.44
2007.12.31 7.45 7.46 7.47 7.52 7.38 7.08 6.83

Eves hozam-valtozas -0.48 -0.52 -0.51 -0.07 0.17 0.37 0.29

Nehéz év utan allnak a kotvénypiaci befektet6k. A koltségvetési kiigazitasi csomag
hatasai vezérelték a hazai makrogazdasagi folyamatokat. Jelentésen csokkent az
allamhaztartasi hiany, javult a kuls6 egyensuly, de ennek ara volt. A csomag egyes
elemei miatt nétt az inflacié, majd az ujabb kinalati sokkhatasok miatt magas szinten
ragadt. A gazdasagi novekedés uteme tiz éve nem latott alacsony szintre sillyedt. Az
év masodik felében az amerikai jelzalogpiaci valsag és masodlagos hatasai rontottak
a befektetési klimat, visszaesett a globalis kockazatvallalasi hajlandésag. Mindez az
év elején vartnal és bearazottnal gyengébb 2007-es kdtvénypiacot eredményezett. A
jegybank csak az el6zetes varakozasoknal kisebb mértékben, fél szazalékponttal
tudta csokkenteni az iranyadd kamatot, a hosszu kotvények hozama pedig a vart
csokkenés helyett emelkedett az év folyaman. Nem csoda, hogy az éven beldli
lejaratu  allampapirok teljesitményét mutaté RMAX index tdébb mint masfél
szazalékkal magasabb hozamot produkalt, mint a hosszu kotvények teljesitményét
mutatdé MAX index, de Otéves tavlatban is az RMAX évi 8,13% hozama
felllteljesitette a MAX évi 7,01% hozamat.

Az Egyesiilt Allamokban a gazdasagi névekedés a 2006-0s 3.4%-rdl varhatéan 2.2%
koruli mértékre lassult 2007-ben. Az inflacié az év atlagaban 2.8% korul volt, az év
végére azonban - elsésorban az el6z6 év vegi 66 dollaros szintrél tobb mint 40%-kal
94 dollarra az emelkedd olajarnak készonhetéen — mar 4% folé ndvekedett. A
maginflacio szeptemberre egészen 2.1%-ig tudott csdkkenni, azéta azonban enyhén
emelkedik. Az év masodik felétdél a gazdasagi folyamatokra egyre er6sebb hatassal
volt az ingatlanpiaci helyzet romlasa, a kialakul6 hitelezési és likviditasi valsag. Bar
kezdetben mind a piac, mind a FED ugy gondolta, hogy a ,subprime” valsag csupan
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a jelzaloghitel-piac rosszabb besorolasu addsaira fog korlatozddni és nem vezet az
amerikai gazdasag teljesitményeének jelentds visszaeséséhez, a fokozatosan mélyuldé
bizalmi és likviditasi krizis az év folyaman egyre aggasztobb képet festett a gazdasag
allapotarol, a valsag egyre tovabb gyilrizott. Az ugynevezett ,subprime”, azaz a jo
adosminésitési kategoriatdl elmaradé jelzaloghitelek (melyek a teljes jelzaloghitel-
allomany mintegy 14%-at teszik ki) addsainak ugrasszeriien emelked6 fizetési
késedelembe esési adatai, illetve az ezzel parhuzamosan emelkedd arverések
szama altalanos ingatlanar csokkenéshez vezetett az USA-ban. Az ingatlanarak
csOkkenése pedig a fogyasztok vagyoni helyzetén keresztil komoly hatassal van a
fogyasztasi kiadasokra, igy a gazdasag teljesitményére is. Korabban a fogyasztas
bévilésének jelentds motorja volt a szabad felhasznalasu jelzaloghitel, amivel az
ingatlantulajdonos  gyakorlatilag az emelked6 ingatlanaraknak kdoszonhet6
vagyonnodvekményét valtoztathatta fogyasztassa.
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A credit spreadek tagulasat mutaté egyes indexek: amerikai befektetési mindsitésii IBOXX
IG index (sarga), eurépai nem-befektetési mindsitésti ITRX XOver (fekete,) felj6dé piaci
szuverén adéssag EMBI index (piros) és DB Global High Yield BB index (z6ld)

Forras: Bloomberg

Az értékpapirositas, a kulonb6z6 strukturalt és szarmazékos termékek rohamos
elterjedésének koszonhetéen raadasul nem lehet izolalt eseményrél beszélni, azaz
nem csak a piac egy szlk szegmensét érintette ez a valsag (mint azt eleinte
gondoltak), a jelzalogpiaci kockazat a piac szamos szereplbjére szét volt teritve, a
pénzlgyi kodzvetitd rendszer egészében mutatkoztak jelei. A pénzigyi kdzvetitd
rendszer kockazatanak emelkedésével parhuzamosan a bankkozi hitelpiac is
beszikult, a bankkdzi kamatok elszakadtak a kockazatmentes hozamoktdl, a
hitelfelarak is altalanos emelkedésbe kezdtek. A befekteték ezzel parhuzamosan a
kockazatosabb eszkdzokbdl az allampapirok nyujtotta biztonsagot keresték. A
bankok egyre kevésbé és egyre magasabb kamatok mellett hajlanddk csak hitelezni,
a mérlegeikbe bekerlld mérlegen Kkivuli tételeknek, a jelzalogpiacokon és a

OTP Alapkezeld Zrt. 6



Beszamold a 2007. évi befektetési lizletmenetrdl

strukturalt termékeken elszenvedett veszteségeknek kdszdnhetben egyre rosszabba
valt a tékehelyzetuk, egyre bizalmatlanabbak lettek. Minél tovabb tart ez a likviditasi-
hitelezési valsag, annal komolyabb realgazdasagi kovetkezményei lesznek. A
jelzalogpiaci problémak parosulva az ingatlanarak csokkenésével a vartnal jobban
megterhelték az amerikai fogyasztét, ennek kdszdonhetbéen pedig az amerikai
gazdasagi novekedés a negyedik negyedévre jelentbsen lelassult. Az augusztusban
eszkalalédd jelzalogpiaci és likviditasi valsag hatasara a FED szeptemberben
csOkkenteni kezdte a 2006. juniusa ota valtozatlanul 5.25%-on all6 alapkamatot,
elészor 50 bazisponttal 4.75%-ra, majd két tovabbi Iépésben 4.25%-ra. A hataridés
jegyzések alapjan elmondhato, hogy 2008. végeéig a piac tovabbi 100 bazispontos
lazitast var a FED-tél.
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Az amerikai és eurdpai swap hozamok valtozasa 2007-ben

Forras: Bloomberg

Az amerikai allampapirpiacon a kamatcsokkentéseknek, illetve a kockazatos
eszkdzokbdl allampapirokba torténd menekllésnek kdszOnhetbéen drasztikusan
csOkkentek a hozamok, kétéves lejaratra 176 bazisponttal, 10 éves lejaratra pedig
68 bazisponttal. A gorbe tehat tobb mint 100 bazisponttal meredekebbé valt. A swap
jegyzések ennél kisebb mértékben csokkentek, ugyanis a likviditasi valsag
eredményeként a szisztemikus kockazat ndovekedésével parhuzamosan a swapok
allampapirokhoz viszonyitott felara jelentés mértékben tagult.

Az euro-Ovezet gazdasagi novekedése az amerikaiénal kevésbé esett vissza, a
2006-0s 2.7%-hoz képest varhatdéan 2.6% lesz a GDP ndvekedési Uteme 2007-ben,
azaz gyakorlatilag sikertl megismételni az el6z6 év j6 teljesitményét. Mindazonaltal
mig 2006-ban az év folyaman gyorsult a gazdasagi novekedés, 2007-ben pont
forditva tortént és 2008-ban tovabbi lassulas varhaté. Az inflacié hasonld palyat irt le,
mint az USA-ban, mig augusztusig 2% alatt sikerult tartani az aremelkedés éves
utemét, addig novemberre mar 3.1%-ra emelkedett a dragulds mértéke, éves
atlagban varhatoan kicsivel az EKB altal megcélzott 2% folott lesz, 2.1% koral. A
maginflacié rendkivul stabil képet mutatott 2007-ben, két hénaptdl eltekintve végig
1.9%-on allt. A jegybank kétszer, marciusban és juniusban emelte 25-25 bazisponttal
az iranyado kamatot, igy az 2007. végén 4%-on Aallt. Bar az EKB Kormanyzo
Tanacsanak tagjai tobbszor is hangsulyoztak, hogy az emelkedd inflacié és az euro-
Ovezetben rekordmértékben bévilé pénzmennyiség miatt nem zarhatd ki egy ujabb
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kamatemelés, a 2008-ban varhatéan lassulé gazdasagi ndvekedés és az elhuzddo
likviditasi valsag kovetkeztében a piaci konszenzus szerint a kovetkezd |épés
kamatvagas lesz, holott a nyar kdzepén még tovabbi 50-75 bazispontos emelést
valoszinUsitettek a vartnal er6sebb gazdasagi novekedésnek koszonhetéen. Az
eurd-zona allampapirpiacan 2007-ben a hozamok emelkedtek, a hozamgdrbe elején
10-20, a hosszu végén 30-50 bazisponttal.

Az euro-Ovezet gazdasaganak jo teljesitménye 2007-ben is hozzajarult a visegradi
orszagok gazdasagi ndvekedéséhez utdbbiak exporttermékei irant mutatott
keresletének dinamikus bévllésével. Szlovakia 9% fOlotti, Csehorszag, és
Lengyelorszag 6% koruli GDP ndvekedést tudott felmutatni 2007-ben. Ez utdbbiaknal
azonban a belsé kereslet novekedése adta a gazdasagi nOvekedés legnagyobb
részét, igy a lakossagi fogyasztas dinamikus bévilése a jegybankok inflacids
célkitizéset veszeélyezteti. Csehorszagban 1.3%-rél 5%-ra, Lengyelorszagban 1.6%-
rél  3.6%-ra gyorsult az inflaci6 januar és november Kkoézott. Ennek
kovetkezményeként Lengyelorszagban 4%-ré6l 5%-ra, Csehorszagban 2.5%-rol
3.5%-ra emelkedett a jegybanki alapkamat. A szlovak jegybank ezzel szemben
4.75%-rol 4.25%-ra vagta az iranyadd kamatot. Az EU modszertanaval szamitott
harmonizalt arindex az év kézepén mar 1.2%-ot is mutatott, a legutolsé adat 2.3%
volt.

A gazdasag jo teljesitménye és a kamatemelések megtették a hatasukat a devizakra
is. A zloty 6%-ot, a cseh korona pedig 3.5%-ot er6sédott 2007-ben az eurdval
szemben, mig az év elején a saveltolasnak kdszonhetben legjobban teljesité szlovak
korona 2.4%-kal értékel6dott fel.

A helyi devizaban denominalt allampapirok hozama az euro hozamokat meghaladé
mertékben emelkedett. A cseh 10 éves allamkotvények német allampapirokhoz
viszonyitott hozamfelara 47, a lengyeleké 34, a szlovakoké pedig 10 bazispontot
tagult.
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A lengyel zloty (sarga), cseh korona (z6ld), szlovak korona (piros) és a magyar forint (fekete)
teljesitménye az eurdval szemben (100 alatt er6s6dés, afelett gyengulés)

Forras: Bloomberg
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A nemzetkdzi attekintést kovetden visszatérve a hazai folyamatokra, a magyar
kotvénypiacon a 2007-es év a 2006. év végi rally korrekciojaval kezd6dott. A piac
telitett, tulvett allapotban volt, igy januarban 20-40 bazisponttal korrigaltak felfelé az
éven tuli kotvények hozamai. Ezen a szinten ismét attraktivnak bizonyultak a
hozamok, visszatértek a vevdk és egy fél éven at tartd hozamcsokkenési periddus
kezd6dott. Februarban a miniszterelnOk megnevezte a tavozé Jarai Zsigmond MNB-
elndk utddat Simor Andras személyében, akit a piac pozitivan fogadott. Marcius eleji
beiktatasat kovetéen feler6sodtek a talalgatasok, miszerint az Uj jegybank-vezér
kevésbé szigoru monetaris politikat visz-e, koénnyebben hajlik-e majd
kamatcsokkentésre, mint elédje. Ezzel egyutt megindultak a forintsav eltorlésére
irAnyuld spekulaciok is, marcius elején kiderdlt, hogy a jegybank mar régota surgette
ezt, de a kormany nem tamogatta. A talalgatasok arra iranyultak, hogy az immar
Lpbarati”, a kormannyal harmonikusan egyuttmikdédd jegybank ismételt
kezdeményezését a kormany most tamogatna-e. A feler6sod6 spekulacio az
er8sodés iranyaba hajtotta a forintot és estek a hozamok.

T3 fell 22 [CET [T [ZED =] IME]] g 3 =i od 3 [EET Dt 3l

Az eurd-forint arfolyam 2007-ben

Forras: Bloomberg

A varakozas azonban nem igazolodott be, a forint-sav mindezidaig maradt. A forint
az eurdval szemben 245-ig tudott er6sodni, ez ala tartdsan mar nem. A marcius
elején spekulacios poziciot felépité befektet6k aprilisban még kitartottak, de
majusban mar elkezdték azt leépiteni, igy ismét gyengulni kezdett a forint.

Az Uj jegybankelnOkkel és alelndkkel a soraiban a Monetaris Tanacs az er6s6dé
kamatcsokkentési varakozasok ellenére aprilisban és majusban is 8%-on hagyta az
iranyaddé kamatot. A majusi dontés utani koézlemény raadasul nagyon ,héja”
hangvétell volt, a magas bérnovekedésre és az inflacios varakozasok emelkedésére
hivatkozva nem lattak terét a kamatvagasnak. A piac ezt ugy értékelte, hogy akar
hénapokkal csuszhat az els6 kamatcsokkentés, igy a hozamok emelkedni kezdtek. A
juniusi Ulésen azonban meglepetésre mégis vagott a jegybank, bar ekkor a piaci
szerepl6k tobbsége mar tartast vart. A jegybank alaposan megkavarta a piacot, a
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hozamok most esni kezdtek, és a kdvetkezd Ulésig 30-40 bazisponttal csdkkentek.
Ekkorra érték el a hazai allampapirhozamok éves mélypontjukat. A juliusi Glésen
ismét oOvatos arcat mutatta a Monetaris Tanacs, nem vagtak, rdadasul ekkor
er6sodtek fel az USA-ban a jelzaloghitel-piaccal kapcsolatos aggodalmak, ami
gyorsan hitel- és likviditasi valsagga fokozdodott. A befekteték menekilni kezdtek a
kockazatos eszko6zoktdl, az elvart kockazati felar megnétt. Ebben a helyzetben a
forint is gyenguilt, a 245-6s szintr6l meg sem allt 260-ig. Az allampapir-piaci hozamok
50-60 bazisponttal ugrottak meg néhany hét leforgasa alatt. A helyzetet végul a FED
kamatcsOkkentése enyhitette augusztus végén és szeptember kozepén. A
szeptemberi 50 bazispontos FED-kamatvagas visszahozta a befektet6k bizalmat, a
kockazatos eszk6zok ara gyorsan emelkedett. A FED-et kdvette az MNB s,
szeptember végén ismét 25 bazisponttal vagta a kamatot itthon.

HUNGARY BASE RT 2w DEPOSI 7.50 ||
HUNGARLAH BILLS 3 MONTH VA
HUMGARLAN BILLS 6 MONTH TG

Iniuehet:zz Iuiuma Iuiu%dzzlujﬂéne Iuiu&hszz Iu1ueh15 Iuiudnmluiumézz Iudndn? Iuiumézz Iummmluindw Ini
Jan Feh Mar Anr Mg Jurn Jul A Sep Ot [ oy Dec

A kéthetes jegybanki betét, és az éven beliili hozamok alakulasa

Forras: Bloomberg

Oktoberre a piacok megnyugodtak, a globalis kockazatvallalasi kedv visszatért.
Novemberben azonban j6tt a valsag masodik hullama, a napi vezet6 hirek ismét a
hitel és likviditasi valsag fejleményei lettek, veszteség-leirasok, arfolyam-zuhanasok,
finanszirozasi problémak, csokkend ingatlan-arak, recesszios félelmek. Mindez
rekord-magassagba emelked6 energia-hordozé arakkal parosult, ami az inflaciot
hajtotta fel. Egyre tobbszor bukkant fel a stagflacié sz6 a nemzetkdzi gazdasagi
lapokban. Az egyre fokozddd nemzetkozi helyzet a hazai kotvénypiacot sem hagyta
érintetlendl, a hozamok 50-70 bazisponttal néttek az év utolsé tiz hetében.

A jegybank részérdl mar szé sem lehetett Ujabb kamatcsdkkentésrdl, hiszen a
nemzetkozi befektetdi kornyezet romlasa mellett a magas bérnovekedeés, az egekig
emelkedé olajarak és egy Uj kinalati sokk, a megugré élelmiszerarak sem tették azt
lehetéveé a Monetaris Tanacs megitélése szerint.
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A kulféldi befektetdk év végi elfordulasat a hazai papiroktél az is jelzi, hogy mig az év
egészeben 300 milliard forinttal n6tt a kezukben Iévé allampapir-allomany, addig
november-december folyaman 17 milliard forinttal csokkentették kitettséguket.

2250 | KOV i - Lo Poos_ 14087 3700 | ﬁw
3300 | | M/’ - 14000
Mo VY
3150 .‘l\ Mﬂv I'|'(‘| \) V
r 13500
3100 u -n. }
2080 | \ “ i\ AM MM ] i [
U oA WYY "
'Jv\ [ 13000
3000 VI\ ¥
Sl )
2050 . l_l
12500
Jdan 21 Feb 22 Marz0 Apra0 May 231 Jun 29 Jul 21 Aug E1 Sep 28 Dot 34 Mow 20

A Kiilféldi kézben lévé allampapir-allomany (milliard forint, bal skala) és a kiilféldiek
kamatkockazata (allomany és lejarati id6 szorzata, jobb skala)

Forras: Bloom

berg

OTP Alapkezeld Zrt.

11



Beszamold a 2007. évi befektetési lizletmenetrdl

Az elsé félévi forint-hozamcsokkenés utan a hazai tizéves allampapir hozama és a
10 éves német bund-hozam kozotti kulonbség 200 bazispont ala csokkent, amire
2003. januarja 6ta nem volt példa. Ez azért is fontos mutatd, mert az egyik
maastrichti kritérium, amelynek teljesitése szukseéges feltétele az euro-zonahoz valo
csatlakozasnak. Az 6rom sajnos nem tartott sokaig, a spread a masodik félévben
megint tagult, az év végére 277 bazispontig nétt a kilonbozet.

I GHGB10YR Index - hid Price
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A magyar és német 10 éves allampapirhozamok ill. a spread alakulasa
2001-2007(sarga)

Forras: Bloomberg

A magyar gazdasag 2007-es teljesitménye ellentmondasos. Mig az egyensuly javult
és az allamhaztartasi hiany is kisebb lett a tervezettnél, addig az inflacié a vartnal
Iényegesen magasabb volt, a gazdasagi ndvekedés uteme pedig az elbre jelzettnél
is lassabb lett.

A hazai GDP-novekedés 1,4%-1,6% kozé varhaté 2007-ben, ami messze elmarad a
visegradi orszagok 6-9% kozotti novekedésétdl. Az élénk kilsé konjunktura, a
dinamikus exportbévulés nem tudta ellensulyozni a belsé kereslet lassulasat. A
stabilizaciés csomag intézkedései kdzvetlenul és kozvetve is elbidézték a belsd
kereslet lassulasat. Kozvetlenil hatott az allami fogyasztas, a természetbeni
tarsadalmi juttatasok és az allami beruhazasok visszaesése, kozvetve pedig a
haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmének visszaesésén keresztul, mivel igy
csOkkent a lakossag fogyasztasi és beruhazasi kereslete. A termelési oldalon a
legnagyobb visszaesést a nagyrészt allami megrendelésekbdl él6 épitdipar és az
aszaly-sujtott mezégazdasag szenvedte el. Ezt csak részben tudta ellensulyozni az
élénk kils6é konjunktura kovetkeztében dinamikusan bévilé feldolgozdipar.
A felhasznalasi oldalon a haztartasok fogyasztasi kiadasa alig valtozott, bar a
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rendelkezésre allo jovedelmlk visszaesett. A latszdlagos ellentmondas magyarazata
a fogyasztas-simitas. A természetbeli tarsadalmi juttatasok volumene kozel 10%-kal
esett vissza a stabilizaciés csomag eredményeként (pl. egészségugy, oktatas). A
kOzOsségi fogyasztas szintén nagymeértékben esett. A beruhazasi dinamika lanyha,
hiaba élénk a kllsé konjunktura, a vallalatok nem a kapacitasok bdvitésével, hanem
magas szintl kihasznaltsagaval elégitik ki.

Az inflacio 2007-ben lényegesen magasabb lett az év eleji el6rejelzéseknél. A
decemberi szam elérte a 7,4 %-t, a maginflacio mértéke pedig az 5,3%-t. Az elmult
években egymast érték a kinalati sokkok, 2006-ban a kiigazitasi csomag részekeént
nétt az AFA-kulcs, néttek az energiaarak, nagyrészt a csokkend artamogatasnak
koszonhetben. Ez a bazishatas idén augusztusban-szeptemberben esett ki az éves
inflacios indexbdl, de a varakozasokkal ellentétben nem tudott 5% ala csokkenni a
pénzromlas uUteme. Az olajarak tovabb emelkedtek - év végén mar tartésan
meghaladta a 90 dollart egy hordd ara-, az élelmiszerek aralakulasa pedig szintén
sokkolta a fogyasztokat. Csak a szeptember és november kozotti harom honap alatt
kdzel 6%-kal ugrottak meg az élelmiszerarak, az elmult két évben 6sszesen pedig
tobb mint 25%-ot tett ki az arndvekedés. Ez nem csak hazai jelenség, globalisan is
megfigyelhetd az élelmiszerarak gyorsulé emelkedése. A mezdgazdasagi termékek
és élelmiszerek globalis aremelkedése mogott meghuzdédnak atmeneti — lokalis
aszaly miatti gyengébb kinalat— és tartdés tényezbk is, mint a fejlédé orszagok
fogyasztasanak dinamikus bévilése és a biolzemanyag-termelés felfutasa miatti
novekvé kereslet, valamint a mez6gazdasagi fOldterlletek csokkenése. Az
iparcikkek és a piaci szolgaltatasok inflacidja is magasabb, mint amit az
alapfolyamatok indokolnanak.

A munkapiacon a kiigazitasi csomaghoz nehezen alkalmazkodnak a piaci szerepl6k.
A versenyszektorban a bérek ndvekedési lUteme magas, a fehéredési hatasok
kisz(rése utan is 8-9% koruli szinten allt be. Ezt a béremelkedést a GDP-ndvekedés
és a termelékenység javulasa nem tamasztja ala, nem parosult Iétszamcsokkenéssel
sem, tehat a vallalatok profitabilitasa romlott. Az adatokbdl ugy tlnik, hogy a
vallalatok a prémium-kifizetések visszafogasan keresztll probalnak alkalmazkodni a
romlé korulményekhez.

Az allamhaztartasi hiany a konvergencia-programban tervezett 6.8%-nal Iényegesen
kisebb lett, 5,6-5,9% kozé varhaté az ESA95 szerint szamolt hiany. Emogoétt az ado
és jarulékbevételek terv feletti teljesitése all. A versenyszektor magasabb
bérndvekedése és a jovedelmek kifehéredése tdbblet SZJA és jarulékbevételt
eredményezett, a vasarolt fogyasztas tervezettnél kisebb visszaesése emelte az
AFA-bevételeket. A  kiadasi oldalon jelentés  kiigazitds  tortént a
gyégyszertamogatasoknal, a gyodgyito-megel6z6 ellatasoknal, az artamogatasok
terén, er6sodott a kiadas- és koltségkontroll.

A kormanyzati szektor finanszirozasi igényének csOkkenése javitotta a kulsé
egyensulyt, bar a kormanyzati szektor pozicio-javulasanal kisebb mértékben, mert a
haztartasok finanszirozasi képessége a korabbi 3-4%-rél 2% ala csdkkent GDP-
aranyosan. A folyé fizetési mérleg hianya az elmult 6t év 6,5-8,5%-0s savjabal kitorve
5,5% kozelébe csokkent.
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A fent leirtak kovetkeztében az éven tuli futamideji allampapirok arfolyam-alakulasat
mutatd MAX index jelentés mértékben, tobb mint masfél szazalékponttal
alulteljesitette az egy évnél révidebb allampapirok mozgasat leird6 RMAX indexet.
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A MAX, RMAX és MAXComposite indexek alakulasa, 2007

Forras: Bloomberg

Osszességében a 2007-es év tehat igen mozgalmas volt a hazai piacon, magas
volatilitds jellemezte mind az allampapir, mind a devizapiacot. A forint az euréval
szemben egy 20 forintos savban mozgott, de az évet nagyjabdl ott zarta, ahol
kezdte. A kotvényhozamok emelkedtek, hiszen a nemzetkdzi befektetési kdrnyezet
romlott, a hazai inflacios kilatasok pedig joval rosszabbak, mint az év elején voltak.
Az egyensulyi mutatok javulnak, de ennek ara a magasabb inflacio és az
alacsonyabb gazdasagi novekedes.
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2.2. Hazai kotvénypiaci stratégia

2007. els6 heteiben megakadt a tavaly év végi allampapirpiaci rally. Januarban
korrekcio jellemezte a piacot, amely februar kozepére beallt egy szik savba, majd
kismértékli hozamemelkedés kovetkezett februar végén a globalis kockazatvallalasi
hajlandosag atmeneti csokkenése miatt. Marciusban a forint-sav eltorlésével
kapcsolatos talalgatasok nyoman er6sodé forint és a kedvez6 makro-hirek ismét
IOkést adtak a hozamok csOkkenésének. Marcius els6 felében a korabbinal
kedvez6ébb kils6é kornyezet valamint a javulé hazai egyensulyi helyzet miatt
csOkkentettlk pozicidnk alulsulyozottsagat ot- és tizéves benchmark papirok
vasarlasaval. Az elsé negyedév végén a kotvény-portfolid durationje még igy is
alacsonyabb volt a benchmarkénal, de ezt a 2-5 év kozotti lejaratok alulsulyozasa
eredményezte, mig az 5 éven tuli lejaratok mar kis mértékben tulsulyozasra kertltek.

2007. masodik negyedévében egy 30-40 bazispontos savban mozogtak a hazai
kétvényhozamok. Aprilisban még folytatodott a marciusi - a forintsav-eltérlési sztorira
épuldé - hozamcsokkenés, ami majusra lecsengett, és a piac stagnalt. A juniusi
globalis kockazatos-eszkoz eladasi hullam hazankat sem kerulte el, jelentés hozam-
emelkedés szemtanui voltunk junius elsé heteiben. A gyors gyengulést lassu
korrekcié kovette, majd a negyedév utolsé hete egy meglepetésszeri MNB-
kamatvagassal kezdddott, aminek hatasara estek a hozamok. A negyedév soran a
kotvény-portfolid durationje folyamatosan a benchmark alatt volt, de aktivan
valtoztattuk kozben. Kihasznaltuk, hogy savos kereskedés volt, és nagyobb
hozamcsokkenés utan, a sav alja kdzelében, majus kdozepén beleadtunk a piacba
csOkkentve a durationt, és kockazati kitettséglnket. Juniusban viszont belevettink a
hozamemelkedésbe visszanovelve a durationt. A masodik negyedév végeén igy a
kotvény-portfolié durationje tehat tovabbra is alacsonyabb volt a benchmarkénal, de
ezt az 1-5 év kozotti lejaratok alulsulyozasa eredményezte, mig az 5 éven tuli
lejaratokat semlegesen sulyoztuk. Rovidtavon tovabbra is tulzottnak tartottuk a
hozamgorbe elején bearazott kamatcsokkenési varakozast, hiszen a versenyszektor
béradatai még mindig felfelé iranyuld inflacidés kockazatot mutatnak. A gorbe hosszu
végén ugyanakkor lattunk tartalékot, amennyiben a fejlett piacon a hozamok
csokkennének.

2007. harmadik negyedévében tovabb folytatédott az el6z6 negyedévre is jellemzé
savos kereskedés. Juliusban a hozamok er6sodni tudtak, azonban augusztusban az
amerikai jelzalogpiacrol indult valsag atgylr(zott a hazai piacra is. A befektetdk
kockazatvallalasi halandosaga csokkent, és fejlett piaci allampapirokban kerestek
menedéket. Hazankkal szenben a kockazati felar elvaras ndovekedett, és a hozamok
ennek megfeleléen felfelé toldédtak. Szeptemberben lenyugodni latszédtak az
aggodalmak, bar a piacokon még nem allt teljesen helyre a bizalom. A piaci
folyamatok hatasara a FED 50 bazisponttal csdkkentette az iranyaddé kamatot. A
kamatvagast a piacok pozitivan fogadtak, és uUjra megindult a kockazatosabb
eszkozok felé is a kereslet. Az MNB juniusban megkezdett kamatcsokkentését,
szeptemberben folytatta és ujabb 25 bp-al az iranyadd kamatot 7,50 szazalékra
csOkkentette, azonban az alabbi kockazatokat 6k is kiemelték. A nemzetkozi
pénzpiaci zavarok mellett, a hazai makrogazdasagi folyamatok tovabbra is felfelé
mutatd kockazatokat hordoztak. A harmadik negyedeév soran aktivan kereskedtunk,
kihasznalva a savos kereskedést. Augusztusban —a hozamok emelkedésekor —
hosszabbitottuk a portfolié durationjét, majd szeptemberben a hozamerésédésben
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visszacsOkkentetlk a kiindulé koruli szintekre. Tovabbra is az éven bellli papirokat
és a hosszu papirokat sulyoztuk enyhén felul, azonban a gorbe k6zéps6 részének a
sulyat csokkentettik a benchmarkhoz képest.

Az utolsé negyedévben, oktéberben ndveltuk a koétvényportfolidé alulsulyozottsagat
kihasznalva a FED-kamatvagas utani piaci megnyugvast, er6sodést, amit az MNB is
kamatvagassal kisért. Novemberben az amerikai és eurdpai likviditasi és hitelvalsag
masodik hullama ismét elbizonytalanitotta a befektetdket, akik ismét adni kezdték a
kockazatos eszkdozoket. Az év végén egyre tdobb market-maker fogta vissza
aktivitasat a hazai kotvénypiacon is, igy az eladok tulsulya gyorsan emelked6
hozamokhoz vezetett. A vevOék hidnya miatt az utolsé két hénapban felrobbant a
piac, amit kihasznaltunk arra, hogy a megemelkedett hozamszinteken bevasarolva
zarjuk alulsulyozott pozicidonkat. A karacsony el6tti utolsé kotvényaukcion pedig -
mivel szerintunk irredlisan magas hozamszintek alakultak ki az alacsony likviditas és
a kulfoldiek tavolléte miatt — agressziv vétellel tulsulyozasba forditottuk poziciénkat.

A kotvény-stratégia 2007-ben sikeresnek bizonyult, a kétvény-portfoli6 hozama
felllteljesitette a benchmark-hozamot.

A koétvényportfolié atlagos futamidejének alakulasa a referenciaindexhez képest:

2006.12.31 2007.03.31 2007.06.30 2007.09.30 2007.12.31

Duration (év) 1,05 1,19 0,95 1,19 1,49
Benchmark duration (év) 1,45 1,42 1,41 1,53 1,38
Portfolio / benchmark duration 72% 84% 67% 78% 108%

A kotvény-stratégia 2007-ben sikeresnek bizonyult, a kétvény-portfoli6 hozama
felllteljesitette a benchmark-hozamot.
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Az alabbi abrakon a lejarati szerkezet valtozasait mutatjuk be a 2007. év folyaman.
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3. Kitekintés

3.1. Hazai kodtvénypiaci varakozasok

2008. legnagyobb kihivasa hazai makro-fronton az alacsony novekedés és a magas
inflacio trendjének megforditasa lesz.

Az allamhaztartasi hiany varakozasaink szerint tovabb javul 2008-ban és tarthato
lesz a koltségvetési torvényben rogzitett 4,1%-os hiany is. A 2009-es hianycél
elérése mar kétségesebb, eléréséhez tovabbi intézkedésekre lenne szikség, erre
azonban a valasztasok el6tti évben nem tennénk fogadast. A kils6é hiany kisebb
mértékben tovabb javulhat. A makro-egyensuly oldalarél komoly veszély nem
fenyegeti a gazdasagot.

Annal nagyobb probléma az alacsonyabb gazdasagi ndvekedés. A tavalyi
novekedési Utem-csOkkenés oka még elsésorban az allami szektor visszaesése volt,
de a jovBben a versenyszektor ndvekedését, az orszag versenyképesseégeét illetéen
egyre tobb kérdés merll fel. A magas adéterhelés, a lassuld belsé kereslet nem
Osztonzi a vallalati fejlesztéseket, a t6ke-novekedés tartésan lassulhat, a kapacitasok
bbvitése helyett dvatossagbdl inkdbb a meglévé kapacitasokat hasznalhatjak Kki
jobban a vallalkozasok. A potencialis GDP-névekedési Utem igy a korabbi mintegy
4%-rol 3% kozelébe mérséklédhet. Ha mindehhez a nemzetkdzi kdrnyezet jelentds
romlasa tarsul, az nehéz helyzetbe hozhatja a hazai vallalatokat.

A bérek varhat6an 2008-ban olyan lassan alkalmazkodnak a makro-folyamatokhoz,
mint ahogy az elmult egy-két évben is tortént. Innen szerintink nem kap tamogatast
az inflacié a vartnal gyorsabb csdkkenéshez.

Az inflacio terén felfelé mutaté kockazatokat latunk. Az egymast kovetd kinalat-oldali
sokkok tartésan magas inflaciét eredményeztek, ami a varakozasok emelkedéséhez
vezethet. A 2006. és 2008. kozott folyamatosan, haromszor egymas utan elvétett
inflacios cél nehézzé teheti az inflacid letdrését olyan kornyezetben, amikor a
novekedési Utem is alacsony, és a jegybank nem akarja teljesen megfékezni a
ndvekedést az inflacid letdrése érdekében.

Jelent6s kockazatot jelent a globalis folyamatok alakulasa. Megnétt a valdszinlisége
annak, hogy az USA gazdasaga recesszioba sulllyed a likviditasi és hitelvalsag
mélyllése és annak readlgazdasagi visszahatasa miatt. Kérdés, hogy ebben az
esetben a fejl6dé orszagok fuggetleniteni tudnak-e magukat, az export-vezeérelt
novekedésrdl at tudnak-e allni egy belsé kereslet altal indukalt ndvekedési palyara. A
globalis kockazati étvagy és a kockazatos eszko6zok aranak csokkenése varhatéan
gyengulé forintot és emelkedé hazai allampapir-piaci hozamokat eredményezne.

A 2008. év eleji hozamszintek ugyanakkor attraktivak, ha a fenti negativ fejlemények
nem kovetkeznek be, esély van a bearazottnal nagyobb hozamcsokkenés
megvalosulasara.

Sok tehat a bizonytalansag az év elején, mi tulsulyozott pozicidval vagunk neki az uj
évnek, és ha a kockazatok tovabbi novekedéseét latjuk, készen allunk gyorsan
alulsulyozasra valtani.
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