Beszédmold a 2008. V. negyedéves és éves befektetési Gzletmenetrdl

Beszamolo
a 2008. IV. negyedéves és éves
befektetési lizletmenetrol az

OTP Egészségpenztar

részére

2009. januar 15.

& x I § ==
c@) otp Alapkezels

OTP Alapkezeld Zrt.



Beszamolé a 2008. 1V.

negyedéves és éves befektetési tzletmenetrél

Tartalom
1. OSSZEFOGIAIO........ceeeeeeeeeeeeeeee et 3
B (0 1Y/=1 017/ o1 = o PPN 5
2.1,  Kotvénypiaci folyamatoK...........coooviiiiiiiiiiiii 5
2.2. Hazai kotvenypiaci Stratégia ...........coveiiiiiiiiiiii e 18
3. KIHEKINIES . e 20
3.1.  Hazai kotvénypiaci varakozasoK ..............coevveiiiiiiiiiiiicceeeeeee e 20
OTP Alapkezeld Zrt. 2



Beszadmold a 2008. IV. negyedéves és éves befektetési lizletmenetrdl

Az alabbiakban az OTP Alapkezel6 Zrt. 2008. IV. negyedéves befektetési
tevékenységérél szamolunk be az OTP Egészségpénztar portfoligjat illetéen.
Bemutatjuk a Pénztar megcélzott befektetési piacain tortént eseményeket és az
Alapkezel6 meghatarozé lépéseit.

1. Osszefoglald

A portfolié és az egyes indexek hozama 2008-ban az alabbiak szerint alakult:

I.NE I.NE I.NE IV.NE| 2008.EV
Pénztar (fedezeti alap) -0.70% 2.37% 2.24% 3.33% 7.39%
Referencia portfolié -0.38% 2.34% 2.32% 2.64% 7.06%
Kildnbség -0.31% 0.04% -0.08% 0.69% 0.33%
Pénztar (likviditasi alap) 1.35% 2.21% 2.12% 3.90% 9.92%
Pénztar (mikddési alap) 1.40% 2.20% 2.12% 3.89% 9.94%
RMAX 1.17% 2.18% 2.13% 2.71% 8.45%
MAX -4.94% 2.78% 2.82% 2.13% 2.59%
MAXC -4.12% 2.72% 2.81% 2.01% 3.30%
BUX -17.25% -6.09% -7.45% -35.12% -53.34%
CETOP20 (Ft-ban) -10.63% -7.58% -9.43% -33.45% -50.22%
MSCI Europe -14.06% | -14.07% -10.22% -13.11% -42.39%
MSCI World -14.08% | -10.32% -5.50% -11.69% -35.70%

A fedezeti portfolio 2008. IV. negyedéves hozama 3,33%, amely 69 bazisponttal
felllteljesitette a referenciaportfolié hozamat.

A fedezeti portfolié teljes 2008. évi hozama 7,39%, amely 33 bazisponttal
felulteljesitette a referenciaindexet.

A portfoliot alkotd egyes eszkdzcsoportok 2008. negyedik negyedéves teljesitményei
vegyes képet mutatnak, a piaci hangulatot a globalis vildaggazdasagi valsag és
kovetkezményei hatarozzak meg minden piaci szegmensben:

A 2008-as év volt talan az eddigi legnehezebb év a hazai allampapirpiacon. A
globalis pénzlgyi valsag hatalmas hullamzast hozott a hazai piacokra: lefelez6dott a
tézsdeindex, a forint 60 forintot hullamzott fel-le, az allampapirok hozama is 6%-
pontos savban mozgott. Ev végére szerencsére konszolidalodott a helyzet, pluszban
teljesitettek az allampapirok. Vildgossa valt, hogy az addssagcsapda elkerllése és a
fenntarthatd novekedés érdekében tovabbi intézkedésekre lesz szikség. Az éven tuli
papirok arfolyam-mozgasat mutaté MAX index értéke a negyedik negyedév folyaman
2,13%-ot er6sodott, az RMAX index 2,71%-ot az éves teljesitményeket tekintve
azonban az RMAX index 8,45%-0s névekedéssel jelentdsen tulszarnyalta a 2,59%-ot
noveked6 MAX indexet.

Az IMF-fel kotott megallapodas és a stabilizacio lehetdévé tette a Monetaris Tanacs
szamara a november végi kamatdonté ulésen az 50 bazispontos kamatvagast,
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amelyet decemberben még két ujabb csdkkentés kovetett, igy az alapkamat év
végen 10%-on zart.

A hazai és régios részvénypiacokon a negyedik negyedévben nagyon kedvezétlen
teljesitmény adatok jellemzbéek. A Lehman csdédjét kovetd nemzetkozi likviditas
szikulés, a befektet6i bizalom csokkenése, a befektetési alapokbdl torténd
visszavaltasok és a régid makrogazdasagi problémainak el6térbe kerulése mind
feleléssé tehet6 az amugy mar megszokott recesszios forgatokonyv mellett a
negyedik negyedév erételjesen negativ teljesitményéért.

A cseh piac koronaban -28,8%-ot, forintban -28%-ot gyengult. A BUX forintban mért
-35,12 szazalékos teljesitményével a legnagyobb esést produkald piac volt, mig a
teljes régiot atfogd CETOP20 -38,8 szazalékos euroban mért hozama forintban -33,4
szazalékot tett ki.

A globalis fejlett részvénypiacokon is nehéz évnek bizonyult a 2008-as év. A
negyedik negyedévet is meghatarozta a nemzetkozivé terebélyesed6 bankvalsag, a
nemzetkozi Uzleti ciklus lefelé fordulasa, de legféképpen a ketté elére nem lathatd
egymasra hatasa. Szeptembert6l kezdve a tbkepiacok egyre borusabb jovébeni
novekedési forgatdkonyveket kezdtek el bearazni. A varhaté vildggazdasagi lassulas
kedvezétlenul érintette az arutézsdei termékek arfolyamat is. A fejl6d6é piaci
részvényindex, az MSCI World Index a negyedik negyedév soran -11,69%-ot a teljes
év soran -35,7%-ot esett. Az MSCI Europe utols6 negyedéves teljesitménye -13,11%
mig az év soran -42,39%—ot csokkent.

Oktoberben gyakorlatilag 6sszeomlottak a vildg részvénypiacai, és ebbdél az
O0sszeomlasbol a feltorekvo részvénypiacok is derekasan kivették a résziket. A
fejlett piacok recesszidba fordulasaval egyre inkabb visszaesik a kereslet a feltorekvé
orszagok exportja irant.

Az MSCI Emerging Markets Index eddigi legnagyobb mértéki, -18,33%-0s esést
produkalt, éves szinten -49,25%-ot esett A jelentésebb piacok kdzul forintban
szamitva Brazilia -32,5%-ot, Oroszorszag -42%-ot esett a negyedévben, mig az
alacsony nyersanyagarak f6 haszonélvezdje, Kina jéval kevesebbet, mintegy -8%-ot
veszitett az értékébdl.

A portfolié 6sszetétele A referenciaindex Osszetétele
2008. december 31. 2008. december 31.

B Hazai
pénzpiaci eszk

B Hazai
kotvények

55.22%

HERMAX Index

EMAX

44.78%

75%
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2. Kotvénypiac

2.1. Kotvénypiaci folyamatok

2008-ban jelentés mértékben emelkedtek a hozamok a hazai allampapir-piacon. Az
els6 negyedév nagy hozamemelkedést hozott, majd a kdvetkezd fél év soran
stabilizalodott a piac, hogy ezt kovetbéen 6sz végén ismét oriasi gyengulés jOjjon, az
év utolsé hetei pedig ennek korrekcidjat hoztak. A hozamgodrbe elején kdzel 1,5%-
ponttal, a kdzepén mintegy 2%-ponttal, a 10-15 éves lejaratoknal 80-120 bazisponttal
emelkedtek a hozamok az év soran. A hozamgorbe igy pupos alakot vett fel 2008-
ban, a haroméves lejaratig emelked6, az ennél hosszabbaknal csdkkend volt a
hozamgoérbe alakja. A kildnbdzé lejaratok hozam-valtozasanak mértékét az alabbi
tablazat mutatja.

(%) 3 hé 6 hé 1év 3év 5év 10 év 15 év
2007.12.31 7.45 7.46 7.47 7.52 7.38 7.08 6.83
2008.03.31 8.72 8.65 9.17 9.96 9.60 8.56 8.17
2008.06.30 8.85 8.88 9.18 9.55 9.25 8.50 8.24
2008.09.30 8.85 8.98 9.10 9.66 9.27 8.17 7.95
2008.12.31 9.03 8.96 8.95 9.57 9.43 8.28 7.70

Hozam-valtozas 1.58 1.50 1.48 2.05 2.05 1.20 0.87

Rossz és viharos év volt 2008. a hazai allampapir-piac befektetéi szamara. A globalis
pénzugyi valsag hatasai nem kerulték el Magyarorszagot sem, igy hiaba csokkent az
allamhaztartas hianya, a haztartasok és a vallalatok ndévekvé eladésodasa miatt az
orszag kuls6 finanszirozasi igénye nemhogy csOkkent, hanem ismét emelkedett.
Raadasul a hitelpiacokon tapasztalt er6s6dé kockazatkerulés, dvatossag miatt egyre
nehezebb és dragabb volt hosszu lejaratu forrashoz jutni, igy a kulsé finanszirozason
belll nétt a rovid lejaratu adéssag aranya. Mindezek és a magas addssag-allomany
miatt n6tt az orszag sebezhet6sége, ami Lehman bankhaz szeptember kozepi
cs6djét kovetd globalis pénzigyi 6sszeomlas utan finanszirozasi valsaghoz vezetett
oktéberben, és csak egy, az IMF, az EU és a Vilagbank harmasa altal nyujtott
oriashitel mentett meg bennlnket. A jegybank tobbszori kamatemeléssel prébalta
stabilizalni a helyzetet. A hozamok jelentésen emelkedtek az egész hozamgorbén, a
kotvénypiac igy az év elején bearazottnal gyengébben teljesitett. Nem meglepetés
tehat, hogy az éven beluli lejaratu allampapirok teljesitményét mutaté RMAX index
kézel hat szazalékkal magasabb hozamot produkalt, mint a hosszu lejaratu
kotvények teljesitményét mutatd MAX index, de Otéves tavlatban is az RMAX évi
8,6%-0s hozama felllteljesitette a MAX évi 7,6%-0s hozamat.

2008. negyedik negyedéve a harmadik negyedév eseményei altal Kkeltett
hullamzassal indult. A negyedeév rendkivuli volatilitdssal, a kockazatos befektetések
aranak a csokkenésével, jegybanki kamatcsokkentéssel — ezzel parhuzamosan az
allampapir hozamok drasztikus csokkenésével — és a bankok vilagméreti
feltbkésitésével telt. A negyedév folyaman a realgazdasag teljesitménye is romlott,
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Amerikaban recesszid van, az id6szak t6kepiaci folyamatait azonban most nem
els6sorban ez mozgatta.

A negyedik negyedévben a vilag pénzugyi intézményei 460 milliard friss t6kéhez
jutottak az el6z6 harom negyedévben kapott 382 milliard utan. Szikség is volt ra,
hiszen 2008-ban a vilag bankrendszerében 716 milliard dollar veszteség keletkezett,
a hitelvalsag kezdete 6ta pedig mar 1000 milliard. Ebbdl 678 az USA-ban, 289
Eurdpaban. Latszik tehat, hogy a problémak sulypontja az USA-ban van jelenleg.

A vilag piacain tapasztalhaté negyedik negyedéves hullamzast egyébként az egyik
legnagyobb amerikai befektetési bank, a Lehman Brothers szeptemberi csédje
inditotta el. A piac egyaltalan nem szamitott a Lehman csédjére, s6t igazabol egy
nagy szerepl§ csédjére sem. A Bear Stearns marciusi megmentése utan joggal
hihették, hogy majd igy-ugy magan, illetve allami pénzbdl megmentik a nagyobb,
bajba jutott pénzintézeteket. Arra sem szamitott a piac, hogy a befektetési banki
modell teljes mértéken megbukik, és csak azok a pénzugyi intézmeények életképesek
a jelenlegi hitelszlikében, melyek mogaott stabil betétesi bazis all. Megbuktak tovabba
a rendkivul sok t6keattételre épulé pénzugyi szerepl6k, az egyes elemzdk altal csak
,Shadow banking system”-nek nevezett hedge-fundok, illetve egyéb, magukat rovid
lejaratu forrasokkal finansziroz6, amde hosszu eszk6zokbe fektetd specialis
befektetési konstrukciok. A hedge fundok a 2008-as évet egyébként atlagosan 12%
koruli veszteséggel zartak, ennek és a tékekivonasoknak kdszonhetéen 350 milliard
dollarral, 1500 milliard dollar kozelébe csokkent az altaluk kezelt vagyon. A 2008-as
év a piac tulnyomo részének a ,deleveraging”rél, azaz a t6keattétel csokkentésérél
szolt. Kezd6dott mindez az amerikai fogyasztéval, aki tulzott mértékl lakashitellel
terhelte magat, bizva az ingatlan arak orokdos emelkedésében, aztan attevodott a
neki hitelt nyujtdé bankokra és rajtuk keresztul a pénzigyi kozvetitérendszer
gyakorlatilag minden ,felhasznaldjara”. A ,decoupling” tedria, azaz hogy a vilag
egyéb orszagai, befektetési termékeinek teljesitménye el tud valni az amerikai lakas-
és t6kepiaci problémaktdl, illuzidva valt. Tudvalevd, hogy valsag idején egyetlen egy
dolog emelkedik (az allampapirok arfolyaman kivul), mégpedig a korrelacioé. Ha nagy
a baj, ha kitér a panik, a befektet6ék minden valdés és vélt kockazattél szabadulnak,
ezaltal lavinat inditva el a vildag minden értékpapir, pénz és arupiacan. A globalizacié
hajnalan tett kijelentés, miszerint ha New York tusszent, Europa és az egész vilag
megfazik, soha nem volt igazabb. Domindhullamot inditott el az amerikai
ingatlanpiaci valsag, amibe magukat biztos talpon all6 jatékosoknak gondold
szerepl6k is belebuktak és olyan piacokat is elért 2008. végére, amikre a konszenzus
egyaltalan nem szamitott.

OTP Alapkezeld Zrt. 6



Beszédmold a 2008. V. negyedéves és éves befektetési Gzletmenetrdl

TRYEXECBGN Caricy- LartPree (b 129118
IECHUMAECEGN Cincy- LastPrice on 12308 R 2050075

Lehiman defaL,t\

\
— 3

Twm o T wy® T med A and@ | Sy@ | el
m m

A credit spreadek tagulasat mutaté egyes indexek: amerikai befektetési
mindsitésl IBOXX |G index (sarga), eurépai nem-befektetési mindsitési ITRX
XOver (fekete,) felj6dé piaci szuverén adéssag EMBI index (piros) és DB
Global High Yield BB index (zéld)

Forras: Bloomberg

Amerikaban a tékeattétel csokkentésének jegyében a befektetési banki modell utolsé
két szerepl6je a Goldman Sachs és a Morgan Stanley is bankka alakult oktéber
folyaman. EI6bbi hiaba volt nyereséges az elsé harom negyedévben, hidaba volt
mentes a tobbi banknak fejfajast és tékehianyt okozé nagy leirasoktol, kénytelen volt
Warren Buffet segitségét kérni és tékét emelni a bankka valassal parhuzamosan.
Aztan pedig az allami felt6késitési programba is beszallt oktdber végén, melynek
soran a tobbi nagy szerepl6h6z hasonléan az amerikai kincstar ebben a bankban is
osztalékelsObbseégi részvényeket jegyzett.

Az allam év veégéig Osszesen 267 milliard dollart invesztalt bankokba és
autogyartokba. Az eredetileg bankoknak szant programot kénytelen volt kiterjeszteni
a nagyon dragan és hatékonytalanul termel6 detroiti autogyartokra, illetve azok
finanszirozo részlegeire. Ezt megel6z6en beinditotta a 700 milliard dollaros TARP
programot (troubled asset relief program), amelynek keretében illikvid eszkdzoket
vasarol a pénzintézetektdl, illetve a fent emlitett formaban feltékésiti éket. Elindult
tovabba a TLGP (temporary liquidity guarantee program) mennyiségi korlatozas
nélkul, amelyben allami garancia mellett bocsathatnak ki bankok és holding cégek
legkés6bb 2012. juniusaban lejar6 kotvényeket, ezzel enyhitve a finanszirozasi
problémaikat. A rovid lejaratl commercial paper piac problémainak enyhitésére
beindult a mennyiségi korlatozas nélkuli CPFF (commercial paper funding facility)
program és a Fed 200 milliardos TALF (term asset-backed securities loan facility)
programja, aminek a segitségével eszkdzfedezett (ABS) kdtvények fedezete mellett
lehet egyéves hitelt folvenni.
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Lathaté tehat, hogy az amerikai allam 1000 milliard dollaros nagysagrendben
probalja a pénzugyi rendszer likviditasi, tbke-ellatottsagi problémait megoldani, amire
szlkség is van. Hiszen mig korabban a befekteték azzal a feltételezéssel éltek, hogy
a nagy penzugyi szereplék nem bukhatnak el, mivel ezzel a Fed és az allam a
pénziugyi kozvetitd rendszer mikodését kockaztatna, addig a Lehman cséd utan
barmi lehetségessé valt, a magantdke bizalma meginogott a rendszerben.

Az eloszlasi fuggvények vastag szélérdl (fat tail) kezdett mindenki beszélni, a nem
vart események egyre nagyobb szamu bekdvetkezésével kezdtek el szamolni. Mivel
tehat a historikus, normal eloszlasra épitett modellek — koztuk is els6sorban a VaR
alapuak — nem jelezhették elbére, ami torténik, a befekteték panikszerien menekulni
kezdtek minden olyan eszkoztél, melynek ara csoOkkenhet. A novekv6é panik
kovetkeztében az opciokban bearazott volatilitas rendkivuli mértékben
megemelkedett, a realizalt volatilitas pedig ezt kovette. Az allampapirokon kivdl
minden kotvényben megjelent a likviditasi prémium, a vallalati kétvények vételi-
eladasi jegyzései kozotti klilonbség az egekbe szokott, a forgalom minimalis szintje
mellett. llyen piacon a stop loss megbizasoknak nem sok értelme van, igazabdl nem
nagyon lehet vevét talalni a papirokba, egyes befektet6k margin call-ok, vagy
végbefektetdi visszavaltasok (vagy az arra valé felkészllés) miatt kénytelenek voltak
barmi aron eladni, ezzel tovabb bomlasztva a piacot. A ndvekvd volatilitas és a
drasztikusan csoOkken arak pedig ujabb befektetbket késztettek veszteségmérséklé
eladasokra. Jellemzd a piac irracionalitasara, hogy egyes banki kotvények és az
ugyanezen kotvényekre vonatkozo credit default swap jegyzések (amik a kotvénnyel
egyenértéklek hitelkockdzat szempontjabdl) koézott 5% koruli is  volt a
hozamkullonbség, ezzel rendkivuli veszteségeket okozva az arbitrazséroknek. Azok
ugyanis korabban megvették a kétvényeket és a nemfizetési kockazatot alacsonyabb
szint mellett lefedezték a CDS kontraktusokon (ezzel egy kockazatmentes
befektetést eszkdzolve) Az oktdber-novemberi eladasi hullamban azonban a CDS
jegyzések csak kevéssé tagultak, a kotvények ellenben drasztikus mértékben, igy a
kettd kozotti spread tagulassal hatalmas mark to market veszteségek keletkeztek,
sokakat kiszoritva poziciojukbdl.

A kockazatot elutasité befektet6k az év végére dramaian alacsony szintekre nyomtak
az allampapirok hozamat. A 3 honapos amerikai diszkont kincstarjegyekre negativ
hozamon is szlletett kdtés, a két éves hozam 0.65%, a 10 éves 2.05, a 30 éves
pedig 2.55%-0s mélypontot allitott be. Ez a szeptember végi hozamszintekhez
képest 131, 178, 176 bazispontos csokkenést jelentett. Mindekézben a vallalati
kotvények, a jelzaloghitelek kamatai decemberig nem igazan tudtak csokkenni. Ez
utobbiak pedig kritikus fontossaggal birnak az amerikai gazdasagban, a lakaspiac és
ezaltal a fogyasztoi bizalom javulasa nem képzelhetd el a jelzaloghitelek kamatanak
tartos csokkenése nélkil. A Fannie Mae altal kibocsatott jelzaloglevelek kamatai,
amelyek a jelzaloghitel-intézmények allamositasa 6ta mar gyakorlatilag allamilag
garantalt kibocsatasoknak szamitanak, oktober végén még kozel 6.5%-0s hozamon
forogtak. A hozamok a Fed jelzaloglevél vasarlasainak beindulasaval tudtak csak
elkezdeni csokkenni, december végén mar 5.26%-on alltak. Ehhez persze kellett az
is, hogy a jegybank a negyedév folyaman 2%-r6l gyakorlatilag O-ra vagta az
alapkamatot, pontosabban egy 0-0.25%-0s savban célozza meg. Az alternativ
koltség igy gyakorlatilag 0, azaz a készpénz nem hoz semmit, a megtakaritoknak-
befektetéknek, pénzpiaci alapoknak el6bb-utébb valami hozammal rendelkez6
instrumentum utan kell néznituk. A Fed-nek az a célja, hogy nem csupan az iranyadd
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kamat legyen alacsony (hiszen ez a gazdasagnak kevéssé szamit, csak a Feddel
uzletel6 bankrendszernek), hanem a tényleges, maganszerepl6k kozott érvényes
kamatok is csdkkenjenek.

A likviditast javitd intézkedések a bankkozi piacon megtették a hatasukat. A 3
hénapos dollar LIBOR oktober kozepén meég 4.8%-on volt (holott az alapkamat akkor
is mar csak 1.5% volt), december végére 1.5% ald csdkkent. A sokak altal
figyelemmel kovetett 3 honapos LIBOR és a harom hoénapra vart alapkamat
kildnbsége (ami gyakorlatilag a bankok kihelyezési hajlanddésagat mutatja, egyfajta
bankkozi hitelfelar a kockazatmentes folott) ezaltal az oktober kozepén jellemzé 350
bazispont koruli szintrdl év végére 120 pontra csokkent. Ez a spread 2007. év végén,
amikor pedig mar komoly likviditasi problémak jellemezték a bankkozi piacot, 65
bazispont kordl volt. (2007. elején 7 bazispont volt minddssze). A befektetési
kategoriaba sorolt vallalati kotvények piacan az atlagos hozamszint 8.5% folott is
tartézkodott novemberben, az allampapirhoz képesti felar az indexek torténetében
el6észor a 640 bazispontot is elérte. Hasonlo rossz teljesitményre ezen a piacon
utoljara a nagy gazdasagi vilagvalsag idején volt példa (persze az adatsorok nem
feltétlentl 6sszehasonlithatdak). Az atlagos befektetési kategoriaju kotvény az évet
593 bazisponttal allampapir folott, 7.82%-0s hozamon zarta az el6z6 év végi 202
bazispontos felar és 5.8%-0s hozamszinthez képest, ezzel komoly veszteséget
okozva a befektetéknek.
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Dollar swapok Euro swapok

Az amerikai és europai swap hozamok valtozasa 2008-ban

Forras: Bloomberg

Az Eurd Ovezetben 2008-ban nem volt ilyen dramai a pénzugyi rendszer helyzete,
bar kisebb aldozatok itt is voltak, a benelux allamokban tevékenykedd Fortist példaul
részben allamositani kellett, részben tovabbadtak a BNP-nek, az els6sorban
onkormanyzati hitelezéssel foglalkoz6 Dexia szintén allami (francia, belga,
luxemburgi) tékejuttatasra szorult, mig az ingatlanhitelezéssel foglalkozé Hypo real
estate kotelezettségeire a német allam volt kénytelen 30 milliard eurd erejéig
garanciat vallalni. Az euré ovezetben is hoztak a tagallamok a bankok likviditasat
javitd intézkedéseket. irorszag 485(!), Németorszag 400, Franciaorszag 320,
Hollandia 200, Ausztria 100 milliard eurd értékben vallal garanciat a bankjainak
kotelezettségeiért, illetve Uj kotvénykibocsatasaiért.

Sokaknak az a véleménye, hogy az EKB késve érzékelte a helyzet sulyossagat,
hiszen juliusban még az emelkedd olajar arnyékara ugorva kamatot emelt 4.25%-ra,
hogy aztan érzékelve a gazdasagban jelentkezé problémak sulyossagat 3 Iépésben
2.5%-ra mérsékelje azt. Az eurd dvezet rdadasul még mindig messze nem mutat
egységes képet, a komoly ingatlanpiaci és gazdasagi problémakkal kiizdé irorszagot
és Spanyolorszagot, a versenyképesség fokozatos romlasa miatt amugy is
novekedni képtelen és magas adossaggal birk6zd Olaszorszagot nem lehet egy
lapon emliteni Németorszaggal. De specialis példaul az eddig eminensnek szamito
Ausztria helyzete is, ahol a kormanyzatnak komoly fejtorést okoznak a Kelet-
Eurépaban Ausztria méretéhez képest nagy kockazatot felvallalé bankok. Részben
ennek is kdszonhetéen az eurd nem teljesitett tul jol a dollarral szemben, a juliusi
1.60-as csucsrol novemberre 1.25 ala gyengult, hogy aztan decemberben illikvid
piacon ujra 1.40 folé er6sodjon. A politikai megosztottsag sokak szerint
megakadalyozza az egységes fellépést a valsaggal szemben, és ahogy lathato, a
késlekedés komoly problémakat okozhat, ha kritikusra fordul a tékepiacok illetve a
gazdasag helyzete.

Az allampapir piac mindenesetre itt is reagalt a gazdasagi teljesitmény csokkenésére
(2009. egészére recessziot varnak), a két éves német allampapir hozama 172
bazispontot, a 10 évesé 106 bazispontot csdkkent, 1.75, illetve 2.95%-ra sullyedve.
Fontos azonban kiemelni, hogy az eurd Ovezet allampapir piacardél mar nem lehet
ugyanolyan egységesen beszélni, mint akar par honappal ezel6tt. Az utébbi évek
konvergenciaja megfordult és dekonvergenciaba csapott at, amikor is a befektet6k
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komoly felarat kérnek azért, hogy német allampapir helyett mas orszag kibocsatasat
tartsak. A német allampapirok iranti hatalmas kereslet tehat a tobbi eurd orszag
hitelfelaranak a ndvekedését is eredményezte. A spanyol 10 éves allamkotvény
felara a nyar eleji 20 bazispontos szintrél 80 bazispont folé tagult, az iré 30-rol 120-
ra, a portugalé 40-rél 90-re, az olasz spread 50-r6l 140-re, a goérdg 60-r6l 180-ra
emelkedett. Nem csak a ,club med” orszagokat sujtotta azonban a befektet6k
kockazatos eszk6zoktél torténd elfordulasa. Nem kimélte a valsag az eurd dvezet
ugynevezett ,core”, stabilan AAA mindsitésl orszagait sem, az osztrak spread 20-rdl
70-re, a holland 20-rél 60-ra, még a francia is 20-rél 40-re tagult. Ezek a papirok
tavaly még alig néhany bazisponttal hoztak tobbet, mint a német allampapir, sét,
egyes esetekben még német allampapir alatti hozamokon is kereskedtek veluk.
Spanyolorszag példaul 2006 kdézepén még Németorszaggal teljesen megegyezd
hozamszinten tudott 10 éves kotvényt kibocsatani. Az egyes allamok kockazati
megitélésének a romlasa nem csak a ,flight to quality”, azaz a legjobb min&ségi
eszk6zok elbnyben részesitésére vezethetd vissza, hanem az egyes orszagok
bankrendszereinek sebezhetfségére is. Sok orszagban a bankok allami segitségre
szorulnak, ami gyakorlatilag az allam finanszirozasi igényét noveli. igy azok az
orszagok, melyeknek GDP-jéhez képest a bankrendszer mérlegf66sszege jelentds,
kockazatosabbnak itéltetnek. igy fordulhat el8, hogy irorszag, aki allamadéssaganak
alacsony szintjébdl (25% a GDP-hez viszonyitva) fakadéan AAA mindsitéssel bir,
120 bazisponttal tobbet kénytelen 10 éves kotvényére fizetni, mint Németorszag.
Bankrendszere ugyanis az ingatlanpiaci lufinak készénhetéen nagy bajban van.
Persze nem elhanyagolhaté szempont a magas allamadossag sem, az olaszok 104,
vagy a gorogok 94%-os GDP aranyos allamaddssaga a jo idékben nem zavarta a
befektetSket, most azonban buntetik a laza fiskalis fegyelm( orszagokat

| |Hungarian Forint EURD 10451 || 1 1 1 1 1 1 i i 1
©7|CKEU EUR-CZK M-RATE 100BF |~ """ """ o ook nm st g T 1S
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A lengyel zloty (piros), cseh korona (kék), szlovak korona (z6ld) és a magyar
forint (fekete) teljesitménye az eurdval szemben (100 alatt er6sédeés, afelett

gyenglilés)

Forras: Bloomberg
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A nemzetkdzi kitekintés utan térjink vissza a hazai fejleményekre. 2008 elején a
korabbi stabilizacios csomag eredményeként javulod allamhaztartasi egyensuly, de
csOkkend gazdasagi ndvekedés és magas szinten beragadt inflacié jellemezte a
hazai gazdasagot. A befektetok leginkabb az inflacidé miatt aggddtak, a jegybank
2006-ban és 2007-ben is elvétette az inflacios célt, és ekkorra vilagos lett, hogy a
2008-as célt is el fogja véteni. A problémat az jelentette, hogy az arfolyamsav miatt
nem volt minden szikséges eszk6z a Monetaris Tanacs kezében a 3%-os inflacios
cél teljesitéséhez, hiszen 240 forint/eur6 ala nem er6sodhetett a forint. A jegybank
hitelessége forgott kockan. Ennek hatranyait (a magasabb inflacids palyat, és emiatt
magasabb kamatszintet, dragabb hianyfinanszirozast) végre megértette a
kormanyzat is, és februar végén megszlletett a régoéta vart dontés, a Monetaris
Tanacs a kormannyal egyetértésben eltorolte a forint +15%-0s lebegési savjat. Mivel
a forint az év eleje 6ta gyenguilt, a piac azzal a gyanuval élt, hogy a dontést egy alku
el6zte meg: a Kormany belemegy a savtorlésbe, ha a Monetaris Tanacs nem emel
kamatot. Mindez zavart okozott a piacon, és az allampapirpiacon felgyulemlett
kereslet-kinalati feszlltség eladasi hullamot indukalt, ez gyors hozamemelkedést és
a piac szétesését eredményezte. A folyamatos kibocsatéi nyomas miatt, és a magan-
nyugdijpénztari portfolio-atalakitasok miatt lecsokkent kereslet miatt a papirok masik
két nagy vevéi kore, a hazai bankok és a kulfoldi befektetok tulsulyozédtak. Az igy
felvett kamatkockazatot kamatswap poziciok felvételével igyekeztek mérsékelni. De
mivel ezek a szerepl6k ugyanabban a pozicidban ultek (asset package), az
allampapirok és a swapok kozotti spread tagulasa mindenkinek oriasi veszteséget
okozott, a fedezés nem mikodott, beindultak a veszteségkorlatozé stop-loss
megbizasok, a hozamemelkedés felgyorsult. Egy hét alatt 150-200 bazisponttal
emelkedtek a hozamok mire a folyamat megallt és megjelentek a vevék. Az AKK,
mint kibocsatd bejelentette, hogy csoOkkenti a kibocsatas volumenét, hogy enyhitsen
a kinalati nyomason. Marciusban a jegybank kamatot emelt, és a forint végre
er8sod6 palyara allt. A |épés erdsitette a jegybank hitelét, az inflacié letorése iranti
elkotelezettségét.

I I 2008
Last 26540
High on 1002202 22620

Forerage 251 67
[T |Low on OFA8/M02 22205 230

270

o

| \ |||II |1. ||II. |
1L L 9
ol "yl

2608

e
h! hu!lh““ |r!

I |.‘
Sty | '
IIIIII| |I|[| | | HIHI 'l‘
|||| ||| |I

250

2401

i N

230

|||I|Il|l| |l|lu “l
i

Jan 31 Feb 29 Mar31 Apr3o hday 20 Jun 30 Jul 21 Aug 29 Sep 30 Ot 34 Mo 22 Decd

Az euro-forint arfolyam 2008-ban

Forras: Bloomberg

OTP Alapkezeld Zrt. 12



Beszédmold a 2008. V. negyedéves és éves befektetési Gzletmenetrdl

Mindekdzben a hazai politikaban sem telt eseménytelenll az id6. A reformok koruli
vitak er6sodtek a koalicion belll, és a kormanyzo partok ill. az ellenzék kozott is. A
marciusban megtartott népszavazas soran a szavazdk elkaszaltak a tandijat, a
vizitdijat és kérhazi napidijat, a reform szimbolikus elemeit. Gyurcsany kormanyfé és
a kormanyzé MSZP a kudarc utan lassitani akart a reform-tempoén, ami miatt
partnere, az SZDSZ kilépett a koaliciobol. Kisebbségi kormanyzas vette kezdetét
ndvelve a politikai bizonytalansagot. A tavaszi felfordulas utan eseménytelen nyari
honapok kovetkeztek.
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A kéthetes jegybanki betét, és az éven beliili hozamok alakulasa

Forras: Bloomberg

A jegybank marcius utan aprilisban és majusban is kamatot emelt, igy ennek és a
régios valutdk ersodésének kdszdonhetéen a forint folyamatosan er6sédott, junius
kozepén attorte a korabbi 240-es savhatart, majd juliusban 230 ala is benézett az
arfolyam. Az er6s forint a kamatokat is lejjebb hozta nyar koézepére. A helyzet
stabilnak tlnt, azonban a rendszer sérllékenysége folyamatosan nétt. Bar az
allamhaztartds hianya és finanszirozasi igénye folyamatosan mérséklédott, a
vallalatok és a haztartasok netté megtakaritasa csokkent, finanszirozasi igényuk nétt.
Ezt a bankrendszeren keresztul kilfoldi forrasokbdl finansziroztuk. A haztartasok
raadasul nagyrészt devizaban, els6sorban svajci frankban vették fel a hiteleket, igy
folyamatosan nétt a devizakockazatuk, szeptember végére devizahiteleik allomanya
elérte a GDP 20%-at. Ez négy éve még a GDP 5%-a volt. A haztartasok nettd
megtakaritasa az elsé harom negyedévben negativ volt. Az allamhaztartas javulo
pozicidja ellenére igy az orszag kulfélddel szembeni finanszirozasi igénye ismét nét.
A bankrendszer raadasul a romlé globalis kdrnyezet és a draguld hitelek miatt a
hosszu lejaratu eszkdzoket egyre rovidebb forrasokkal finanszirozta. Az egy éven
belll lejaré kulfoldi adossag szintje a jegybanki tartalék szintje folé emelkedett, nétt
az orszag refinanszirozasi kockazata. Mindenki azt gondolta, hogy a kulféldi kézben
lévdé hazai bankok anyabankjuktél korlatlan finanszirozashoz hozzaférnek, naluk
nincs megujitasi kockazat, azonban ez illuzié volt. Szeptember kézepén csédbe jutott
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a Lehman Brothers, ami korabban elképzelhetetlen volt. Megdélt a ,too big to fail”,
»ul nagy, hogy csédbe menjen” hit, és ez alapjaiban razta meg a pénzugyi rendszert.
Megszint a bizalom a szereplék kozoétt, leallt a bankkdzi hitelezés, majd a teljes
globalis hitelpiac befagyott. A nagy tékeattétellel mikodé, kulsé finanszirozasnak
kitett modellek kockazatossaga megugrott. A teljes izlandi bankrendszer aldozatul
esett oktéber elején, és a spekulansok mar kovetkez6 aldozatot keresték. Ez
Magyarorszag lett, mert ha az anyabankok elzarjak a finanszirozasi csapokat hazai
leanyaik felé, sét kiviszik a likviditast, akkor a befagyott hitelpiacokon nem jutunk Uj
forrdsokhoz, a jegybanki tartalék szintje pedig gyorsan elolvad. Spekulacios tamadas
indult a forint és az allampapirpiac ellen. A gyengulés lavinaszerien felgyorsult, a
forint 286-ig gyengult az eurdval szemben, a hozamok 13% folé emelkedtek az
allampapirpiacon, amire tiz éve nem volt példa. Az allampapirpiac befagyott, a vevok
eltlintek, csak eladdk voltak, az arjegyzés megszlnt.
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A 3, 5, 10 és 15 éves hozamok alakulasa 2008-ban

Forras: Bloomberg

A tamadast a kormany és a jegybank gyors reakcoéja védte ki, oktober 9-én felvették
a kapcsolatot az IMF-fel és az EU-val egy rendkivuli hitel felvételérél. A kormany
elkezdte kommunikalni, hogy a 2008-as &allamhaztartasi hidany a korabbi 3,8%-o0s
célnal kisebb lesz, 3,4% az uj cél, valamint a 2009-es uj hianycél is kisebb lesz a
korabbinal. Az AKK elébb elhalasztotta a kétvény-kibocsatasokat, majd bejelentette,
hogy az év hatralévé részében mar nem lesz éven tuli lejaratu kibocsatas. Az MNB
megallapodott a bankokkal, hogy térjenek vissza az allampapirpiacra, és a jegybank
is vasarolni fog allampapirokat, hogy stabilizalja a piacot, kiutat adjon a
kényszereladoknak. A bankok az elapadt devizaforrasok atmeneti potlasa érdekében
eurd-forint kamatswap tenderen juthattak eurd forrashoz. A jegybank tovabbi
likviditasjavito intézkedésekkel segitette a bankrendszert, értékpapir-fedezet mellett
biztositott forint-hitelt, majd november végén 5-rél, 2%-ra csokkentette a kotelez6
jegybanki tartalék mértékét, amivel dnmagaban 450 milliard forinttal javitotta a
bankrendszer likviditasi helyzetét. A forint 6sszeomlasat megakadalyozando, és a
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pénzigyi rendszer stabilizalédasat el6segitendé 300 bazisponttal emelte a
kamatokat oktéber 22-én.

Néhany kulfoldi befektet6 az allampapirok hozamemelkedésére jatszva spekulalt
ellenlink, mas kulféldi befekteték a kockazat-kerullés, a veszteség-minimalizalas miatt
oriasi kényszereladasokba kezdtek. A kulfoldi kézben lévé allampapir-allomany
néhany hét leforgasa alatt kdzel 30%-kal, mintegy 1000 milliard forinttal csdkkent.
Mindez azt is jelenti azonban, hogy tisztult a piac, kevesebb forré pénz van bent, a
joévBben ez kisebb kockazatot jelent.
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A kllfldi kézben 1évé allampapir-allomany (milliard forint, bal skala) és a kiilféldiek
kamatkockazata (allomany és lejarati id6 szorzata, jobb skala)

Forras: Bloomberg

November 4-én bejelentették az IMF-fel val6 megallapodast, amelynek keretében az
IMF, az EU és a Vilagbank harmasa Osszesen mintegy 20 milliard eurdnyi
hitelkeretet biztosit a kormany szamara a finanszirozasi problémak kezelésére. Az
0sszeg meglepden nagy volt, és nemcsak az allamhaztartas finanszirozasat, hanem
a bankrendszerét is biztositotta a program altal lefedett 17 hénapra. Az IMF és az EU
szigoru feltételeket szabott, tovabb kell csbkkenteni az allamhaztartasi hianyt, és
rendszeresen fogjak monitorozni a feltételek teljesulését, igy nem lesz lehetbség
valasztasi koltekezésre. A részletekbe azonban nem széltak bele a hitelnyujtok, a
kormanyra biztak, hogyan teljesiti a feltételeket. A jegybank az oktdber végi 17,8-rél
24 milliard eurdra ndvelte a deviza-tartalékot az IMF-hitel felhasznalasaval.

A stabilizacié lehetbévé tette a Monetaris Tanacs szamara a november végi
kamatdonté ulésen az 50 bazispontos kamatvagast, amelyet decemberben még két
Ujabb vagas kovetett, igy az alapkamat év végén 10%-on zart.
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A hazai tizéves allampapir spreadje éveken keresztll 2-4% kodzott volt a tizéves
német bund felett. Ez a marciusi panik soran 5%-ra ugrott, majd a nyari megnyugvas
utan az oktoberi 6sszeomlas soran pedig 7%-ra. llyen tag kordbban soha nem volt a
magyar-német kotvény-hozamkulonbozet.
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A magyar és német 10 éves allampapirhozamok ill. a spread alakulasa, 2001-2008

Forras: Bloomberg

A magyar gazdasag 2008-ban komoly kihivasokkal nézett szembe. Az
allamhaztartasi hiany a 2006-os stabilizacidés intézkedések ota folyamatosan
csokken. A 2007-es 5% utan a 2008-as hiany varhatéan a GDP 3,3%-a korul alakul.
A javulas els6sorban az adoéterhelés novelésének kdszdnhetd. Ezzel az a probléma,
hogy a versenyképességet rontja, a gazdasag potencialis novekedési utemeét
csOkkenti. Marpedig az orszag addssag-dinamikajat négy tényez6 hatarozza meg: az
adossag-allomany kiindulé szintje, a gazdasag potencialis novekedési Uteme, az
allamhaztartas els6dleges, kamatkiadasok nélkilli egyenlege és a realkamat szintje.
Az elsd tényez6 adott. A realkamatokat a masik harom tényez6 és a globalis
befektetési kornyezet hatarozza meg. A kormany megtette az intézkedéseket az
allamhaztartas hianyanak csokkentésére, de ha ezt ugy teszi meg, hogy a
ndvekedési potencial ezaltal csokken, azzal az orszag 6rdogi korbe kerllhet, és nem
tud kitorni az addssag-spiralbdl. A helyzetet neheziti a globalis pénzugyi valsag, ami
végett vetett az olcsé pénz korszakanak, emelte a realkamatokat. Elengedhetetlen
tehat, hogy az allamhaztartas helyzetét ugy stabilizaljuk, hogy kozben beinduljon a
gazdasagi novekedeés, emelkedjen a potencialis novekedési utem. Adocsokkentésre
és a kiadasok csOkkentésére van szlukseg, az allam szerepét meérsékelni kell.

A novekedés 2008-ban 1,5% korul lehet a 2007-es 1,1% utan. Ebben benne van a
mezbgazdasag bazishatdsok miatti kiugré idei ndovekedés, e nélkul valészinlleg
csOkkend novekedési Utemet lattunk volna. A negyedéves adatokat vizsgalva azt
lathatjuk, hogy 2007 els6 féléve utan 2008 masodik félévében ismét recesszioba
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sullyedhetett a magyar gazdasag. A ndvekedést korabban huzé export a nyar vége
ota csOkken az exportpiacok novekedési Utemének csokkenése ill. recesszidba
sullyedése miatt. Ez az oka az ipari termelés év elején kezd6dott csokkenésének is.

Amint mar emlitettik a kilsé egyensuly romlott 2008-ban az allamhaztartas javuld
egyensulya ellenére, mert a haztartasok és a vallalatok finanszirozasi igénye nétt. A
maganszektor kuilfélddel szembeni addssaganak gyors novekedését mutattdk a
pénziugyi szamlak és a folyo fizetési meérleg adatai is.

Az inflacié a magas nyersanyag és élelmiszerarak miatt az év elején jéval magasabb
volt a korabbi varakozasoknal. Az olajarak nyaron tetéztek 146 dollaros hordénkénti
aron. Ezt kovetbéen a spekulaciés buborék a globalis kereslet csokkenése miatt
kipukkant, az olajar az év végére 40 dollarra esett. Ez a hazai inflaciét is gyors
utemben csokkentette, az augusztusban még 6,7%-os érték novemberre 4,2%-ra
esett. A rovidbazisu maginflacio a nyar kdzepe 6ta 1% koruli értékre esett. A globalis
és hazai recesszio miatt az inflacios nyomas megsziint 2008 masodik félévében.

A bérek egyelbre nem reagaltak a fenti valtozasokra, a versenyszféra beéreinek
novekedési uteme 9% kordl alakul, a nemzetgazdasag egészében 8% az
emelkedés. De az év utolsé honapjaiban az alkalmazasban allok l|étszama
csOkkenésnek indult, a munkanélkiliek szama nétt.

A fent leirtak kovetkeztében az éven tuli futamideji allampapirok arfolyam-alakulasat
mutaté MAX index jelentés mértékben, kdzel 6%-ponttal alulteljesitette az egy évnél
rovidebb allampapirok mozgasat leir6c RMAX indexet.

HUNGARY INDEL Mex INDEL 10259
HUMGARY INDEX 3hi1YR 108 45
HUNGARY INDEX COMPOSITE 10320

bibzlskz pbeliskz peliolizles biboeliske pabelsbe bebohekzlpilod1skz obshske bhbdislze bibdhaze Joshdizladolodiskez ol
2002 Jan | 2008 Feb | 2008 Mar | 2002 Apr | 2002 May | 2008 Jun | 2008 Jul [ 2002 Aug |2|3CIEI Sep | 20028 Oct (2008 Now| 2008 Dec

A MAX, RMAX és MAXComposite indexek alakulasa, 2008

Forras: Bloomberg
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Osszességében a 2008-as év volt talan az eddigi legnehezebb év a hazai
allampapirpiacon. A globalis pénzlugyi valsag hatalmas hullamzast hozott a hazai
piacokra: lefelez6dott a tézsdeindex, a forint 60 forintot hullamzott fel-le, az
allampapirok hozama is 6%-pontos savban mozgott. Ev végére szerencsére
konszolidaldédott a helyzet, pluszban teljesitettek az allampapirok. Vilagossa valt,
hogy az adossagcsapda elkerulése és a fenntarthaté novekedés érdekében tovabbi
intézkedésekre lesz szlikség.

2.2. Hazai kotvénypiaci stratégia

2008. els6 negyedévét tulsulyozott kotvény-portfolidval inditottuk, a kotvény-portfolid
durationje enyhén meghaladta a benchmarkét. Februarban tovabb emelkedtek a
hozamok, amellyel parhuzamosan tovabb noveltuk a durationt. A februar végi —
marcius eleji allampapirpiaci 6sszeomlas igy erdsen tulsulyozott portfoliéval ért el
bennlunket. 2008. els6é negyedéveében rosszul teljesitett a kdtvény-portfolio, hozama
elmaradt a referencia-portfolio teljesitményétdl.

Aprilisban és majusban konszolidacié jellemezte a piacot, majd juniusban ismét
gyenglult a hazai piac, atszivargott az eur6-hozamemelkedés is, ez a hosszu forint-
hozamok emelkedéséhez vezetett. Ezt kihasznalva noveltik a tizéves papirok sulyat
a portfolioban. A junius végi hozamcsdkkenés soran jol performalt a portfolio.
Tovabbra is ugy lattuk, hogy érdemes tartani a kotvény-portfolié felllsulyozasat, az
er8s forint miatt nem vartunk tovabbi kamatemelést, a kamatcsdkkenés
bearazoédasat valamint a hozamok csokkenését vartuk a masodik félévben.

2008. harmadik negyedévében tartottuk a korabbi duration-tulsulyozott kotveny-
portfoliét. Az idészak soran nem voltunk aktivak, tovabbra is az Otéves lejarati
szegmenst és a hozamgorbe hosszu végét sulyoztuk felul. A harmadik negyedév
soran a hosszu koétvények teljesitménye felilmulta a révid papirokét. Az éven tuli
papirok kozul is a leghosszabb lejaratok teljesitettek a legjobban, ezeknek a hozama
kozel harminc bazisponttal csokkent, mig az 1-5 év kozottieké alig mozdult el. A
hosszu papirok felllteljesitésének koszonhetéen a koétvény-portfolio harmadik
negyedévi hozama meghaladta a referencia-portfoli6 hozamat, a koétvény-portfolio
felllteljesitett.

2008. negyedik negyedévében tartottuk a tulsulyozast a hazai allampapirpiacon.

Az alabbi abrakon a lejarati szerkezet valtozasait mutatjuk be 2008 utolsé
negyedévében:
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3.1. Hazai kotvénypiaci varakozasok

2009. is nehéz évnek igérkezik a hazai kétvénypiacon. A globalis pénzlgyi valsag a
kockazat-kerulés felfelé tolja a kotvényhozamokat, mig a recesszié és az alacsony
inflacié alacsonyabb kamatszintet engedne meg. 2009. nagy kérdése, hogy a kettd
ereddjeként merre mozdulnak az allampapirhozamok.

A 2009. évi koltségvetési torvény az allamhaztartasi hianyt a GDP 2,6%-aban
hatarozta meg. A tervezés soran a GDP 1%-0s visszaesésével és 4,5%-os inflacioval
szamoltak. Varakozasaink szerint a gazdasagi visszaesés mértéke elérheti a 2-3%-
ot, mig az inflacié 2-2,5% korll lehet. Ez azt jelenti, hogy a tervezett bevételek nem
folynak be és a hiany 200-300 milliard forinttal is magasabb lehet. A koltségvetésben
tehat latunk kockazatokat, ami azért is Iényeges, mert az IMF és az EU folyamatosan
monitorozni fogja a koltségvetés alakulasat, miel6tt az orszag hozzaférhetne a
hitelkeret aktudlis részletéhez.

A recesszid, a negativ kibocsatasi rés, az alacsony varhato inflacié lehetéveé tenné a
kamatok drasztikus mérséklését a jegybank szamara. Toleralhatdé lenne egy
gyengébb forint-arfolyam is. A jegybank kommunikaciéja azonban zavaros, a
pénzlugyi rendszer stabilitasanak fontossagara hivatkozik a forint-arfolyammal
kapcsolatban, ami tovabbra is kettds cél kdvetésének a céljat veti fel. Az inflaciés cél
mellett, mintha lenne egy arfolyamcél is (azt sugalljak, hogy egy gyengébb forint-
arfolyamot nem toleralndnak, mert az veszélyeztetné a pénzlgyi stabilitast).
Szerintink a hitelességet novelné, ha tisztan az inflaciora fokuszalnanak, és a
kommunikaciét ehhez igazitanak.

A hozamesés ellen szdélhat, hogy amint korabban mar kitértink erre, a magas
adossag-allomany, alacsony potencialis ndvekedési Utem, a globalis pénzugyi valsag
miatti magas realkamat-szint, valamint a kockazatkerulé befektetéi magatartas okan
a csokkend hiany ellenére is nehezen kerulhetink ki az elmult évek addssag-
spiraljabdl. A fenntarthatd finanszirozas érdekében ehhez strukturalis valtozasokra
van szukség, azonban a 2010-es valasztasokig erre kevés esélyt latunk.

A kereslet-kinalati feszultség 2009-ben oldddhat, hiszen a magannyugdijpénztari
portfolio-atalakitas befejez6dott, ez a szektor ismét vevdként jelenhet meg a piacon.
A kulféldi allomany jelentésen csokkent, igy 2008-hoz hasonl6 allomany-csokkenés
nem varhaté a részikr6l. A hazai bankok a haztartasok megtakaritasainak
novekedésével (hiszen a hitelhez jutas megszigorodott) a tobbletforrasok egy részét
az allampapirpiacon fektethetik be. Az AKK 2009. évi kibocsatasa rugalmasabb lesz,
jobban alkalmazkodik a piaci viszonyokhoz. Az els6 negyedévben még nem indul
meg Ujra a kibocsatas varakozasunk szerint, és késdbb is csak dvatosan lépnek a
piacra.

Az év eleji hozamszintek attraktivak, alapvarakozasunk szerint a jegybank 7-7,5%
korali szintre csokkenti az alapkamatot 2009-ben, és az allampapirhozamok is 7-8%
kozé csokkenhetnek.
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Most is sok a bizonytalansag az év elején, mi tulsulyozott pozicidval vagunk neki az
ujévnek, és ha a kockazatok jelentés novekedését latjuk, készen allunk
alulsulyozasra valtani.
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