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Beszadmold a 2009. IV. negyedéves és éves befektetési lzletmenetrdl

Az alabbiakban az OTP Alapkezel§ Zrt. 2009. IV. negyedéves és éves 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 2009-ben az alabbiak szerint alakult:

I.NE I.NE II.NE IV.NE| 2009.EV
Pénztar (fedezeti alap) -2.65% 6.55% 5.59% 1.84% 11.53%
Referencia portfolié -1.15% 5.42% 5.20% 1.90% 11.71%
Kilénbség -1.50% 1.13% 0.38% -0.06% -0.17%
Pénztar (likviditasi alap) 1.49% 3.32% 3.65% 2.25% 11.14%
Pénztar (mikodési alap) 1.45% 3.34% 3.67% 2.25% 11.13%
RMAX 1.68% 2.99% 3.54% 2.19% 10.79%
MAX -9.36% 12.96% 10.34% 1.02% 14.14%
MAXC -6.96% 10.92% 9.14% 1.32% 14.12%
BUX -9.56% 38.37% 32.02% 4.95% 73.40%
CETOP20 (Ft-ban) -9.46% 16.23% 28.56% 3.47% 39.98%
MSCI Europe 0.85% 4.89% 19.75% 2.81% 30.23%
MSCI World 9.21% 0.16% 12.29% 5.92% 30.10%

A fedezeti portfoli6 2009. IV. negyedéves hozama 1,84%, amely 6 bazisponttal
elmaradt a referenciaportfolié hozamatdl.

A fedezeti portfolio 2009. éves hozama 11,53%, amely 17 bazisponttal elmaradt a
referenciaportfolié hozamatal.

2009-ben az elmult tiz év legjobb teljesitményét produkalta a hazai allampapirpiac.
Pedig nem igy indult az év, az els6 negyedévben ismét 6sszeroppant a piac, rekord-
magassagba emelkedtek a hozamok marcius kdzepére-végére. Innen aztan
folyamatos er6sddéssel egészen oktdber kdzepéig szarnyalt az allampapirpiac, majd
az utolsd heteket kisebb korrekcidval zartuk. Az éven tuli futamideji allampapirok
arfolyam alakulasat mutato MAX index jelentés mértékben, tobb mint 3%-ponttal
felllteljesitette az egy évnél rovidebb allampapirok mozgasat leir6 RMAX indexet.

A nemzetkozi piacokat tekintve a 2009-es év nyertese a vallalati kdtvény lett. A
vallalati kotvények hozamanak csOkkenése az allampapirok hozamanak emelkedése
mellett tortént. Az eurd Ovezetben hasonldéan alakultak a piaci folyamatok, mint az
USA-ban: a jegybank a gérbe elejét kdnnyen befolyasolja az alapkamaton keresztil,
viszont a ndvekvé kibocsatas és a deficit késébbi finanszirozhatésagaba vetett
bizalom csdkkenése miatt a hosszabb hozamok dramai mértékben emelkedtek.

Ha a régiés devizakra az év folyaman csak kétszer néztunk volna ra, egyszer az év
elején, egyszer a végén, azt is hihetnénk, hogy 2009-ben nem tortént semmi
emlitésre mélté. Azonban a t6zsdék hullamzo mozgasaval parhuzamosan februarban
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a zloty 18%-0s, a korona pedig 10%-0s minuszban is jart az euréhoz viszonyitva
2008 végehez kepest.

Hasonloan hektikus palyat irt le a forint is: februar elején atlépte a 300-as arfolyamot,
marcius elejére pedig 317-ig gyengult. A jegybank ezért bar megkésve, de a
bankrendszer segitségére sietett, kulonb6zd konstrukcidkon keresztul biztositott
devizaforrasokat a raszorult bankok szamara. Szerencsére a hazai stabilizacios
intézkedések mellett a globalis hangulat is javult, igy a forint arfolyama a marciusi
mélypont utan folyamatosan erdésddni tudott, az év eleji gyengllés utan
visszaer6sodott és stabilizalodott.

A portfolié 6sszetétele A referenciaindex dsszetétele
2009. december 31. 2009. december 31.
A portfolié 6sszetétele A benchmark 6sszetétele

m MAX
B RMAX

B hazai kétvény

pénzpiaci eszkdz

2. Kotvénypiac

2.1. Kotvénypiaci folyamatok

2009-ben az elmult tiz év legjobb teljesitményét produkalta a hazai allampapirpiac.
Pedig nem igy indult az év, az elsd negyedévben ismét dsszeroppant a piac, rekord-
magassagba emelkedtek a hozamok marcius kodzepére-végére. Innen aztan
folyamatos er6sddéssel egészen oktdber kdzepéig szarnyalt az allampapirpiac, majd
az utolsé heteket kisebb korrekcidval zartuk. A hozamgorbe elején kdzel 3%-ponttal,
a kdzepén mintegy 2%-ponttal estek a hozamok az év soran. A goérbe hosszu végén
nagyjabdl stagnaltak a hozamok, a tizévesé enyhén csokkent, a 15 évesé 20
bazisponttal emelkedett. A hozamgdrbe év eleji pupos alakja igy emelkedd (normal)
alakba fordult év végére, a hazai allampapir-piac torténetében el6szor. A kilonb6zé
lejaratok hozam-valtozasanak mértékeét az alabbi tablazat mutatja.
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(%) 3hé 6 hé 1év 3év 5év 10 év 15 év
2008.12.31 9.03 8.96 8.95 9.57 9.43 8.28 7.70
2009.03.31 9.92 10.15 11.05 12.98 12.98 12.25 11.65
2009.06.30 9.25 9.25 9.28 9.75 9.76 9.74 9.64
2009.09.30 6.78 6.82 6.75 7.18 7.41 7.63 7.65
2009.12.31 6.07 6.08 6.05 7.41 7.59 7.99 7.90

Hozam-valtozas -2.96 -2.88 -2.90 -2.16 -1.84 -0.29 0.20

A hazai folyamatok attekintése el6tt, nézzik meg, mi tértént 2009-ben a globalis és
régios kotvénypiacokon.

A 2008. harmadik negyedévétdl 2009. masodik negyedévéig tartd recesszié a
vildggazdasag legnagyobb visszaesését produkdlta az elmult hatvan évben. Az
amerikai (és azsiai) gazdasagot korabban hatan cipeld lakossagi fogyasztas a tulzott
eladésodasnak, a zuhané ingatlanaraknak és az emelkeddé munkanélklliségnek
koszonhetben jelentbs visszaesést mutatott. A 2009-es évben a munkahelyek
szamanak csdkkenése a januari mélypont utan teljesen megfordult, a januari 741
ezres munkahely-veszteség év végére 0 kozelébe kuszott fel. Bar stabilizalodni
latszik a munkaerépiac, a munkanélkuliség mindekdzben 7.2%-r6l 10%-ra
emelkedett. Az 1980-as évek elején a munkanélkuliség ugyan kicsit feljebb tet6zott
(10.8%-o0n), viszont ha a kényszerlségbdl részmunkaidében foglalkoztatottakat is
belevesszuk, akkor a munkanélkiliek és az alulfoglalkoztatottak egyulttes aranya Uj
rekordot allitott be, 17.5%-ot. 2007 decembere 6ta az amerikai gazdasag 7.2 millio
munkahelyet vesztett el, holott a népesség novekedésének koszonhetben
(természetes szaporulat és bevandorlas) tébb mint 3 millié Uj munkahelyet kellett
volna teremteni a munkanélkiliség szinten tartasahoz.

Bar az amerikai jegybanknak kett6s mandatuma van, az inflacié kordaban tartasa és
a gazdasagi ndvekedés elbsegitése egyarant feladata, a tények azt mutatjak, hogy
amig a munkanélkiliség nem kezd el tartésan csokkenni, addig a jegybank nem
emeli a kamatot. 2009-ben ennek megfeleléen az alapkamat valtozatlan maradt. A
hatalmas allami stimulusnak (az Obama kabinet kozel 300 milliard dollart forditott
ado visszatéritésre és 500 milliard dollart koltétt el a gazdasag élénkitésére) és az
alacsony kamatoknak koszOnhet6en az amerikai gazdasag négy rossz negyedév
utdn az év harmadik negyedévében ujra ndvekedni tudott 2.2%-kal. Ennek a
novekedésnek jelentds része az allami 0sztonzbknek és kiadasoknak kdszonhet6,
egyes becslések szerint kdzel 100%-a. Persze a raktarkészletek recesszidban
torténé elengedhetetlen leépitése az elsé két negyedévben azt eredményezi, hogy a
kereslet ndvekedésére a gyartdk azonnal termeléssel kell, hogy reagaljanak (hiszen
nincsen szamottevd arukészletik), kérdés azonban hogy ez a természetesnek
nevezhetd visszapattanas mennyire lesz tartés. A Fed nem feltétlentl szamit V alaku
kilabalasra, nem akarja elhamarkodni a kamatemelést, komolyak egy esetleges
Ujabb recesszio kockazatai. Féleg ha figyelembe vesszuk, hogy a megugro deficit
finanszirozasara adokat kell majd emelni, ami nem fog jot tenni az épphogy talpra
allé gazdasagnak. A jegybank legfrissebb prognodzisa egyébként 2010-re 3, 2011-re
4% koruli gazdasagi ndvekedést valdszinUsit.

Inflaciotdl viszont egyelére nem kell tartani, a hatalmas kapacitas felesleg (jelenleg
70% korul van a kapacitas kihasznaltsag a 2005-2007 kozott jellemzé 80%-hoz
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képest) és a munkaerd-piaci tulkinalat azt eredményezi, hogy a maginflacié nem
igazan tud emelkedni, jelenleg 1.7%-on all. A Fed altal el6szeretettel figyelt PCE,
azaz fogyasztdéi kiadas deflator pedig a harmadik negyedévben csupan 1.2%-os
novekedeést mutatott. A jegybank el6rejelzései alapjan 2012-ig varhatéan 1.9% alatt
marad ez a mutatd, tehat aggodalomra nincs ok. Sokan aggédnak amiatt, hogy a
mennyiségi monetaris politikai lazitas (quantitative easing) — melynek keretében a
Fed jelzalog- és allamkotvényt vasarol a szabadpiacon — inflaciéhoz fog vezetni a
piacon |évé pénzmennyiség boévulésével parhuzamosan. Tény, hogy a jegybank
mérleg-f6dsszege a 2008. szeptemberi 900 milliard dollarrél 2200 milliard dollarra
emelkedett, de mindekdzben a bankok jegybanknal tartott tartaléka is emelkedett
tobb mint 1000 milliarddal. Mi tortént tehat? A felesleges likviditas majdhogynem
teljes egésze a bankrendszerben maradt, azon belll is a Fed-nél. Hiaba nétt tehat a
pénzmennyiség, a gazdasagi szerepl6khoz ebbdl szinte semmi nem kerdlt. A
bankok, ahelyett hogy a jegybanktol kapott pénzt j6 marzzsal tovabbadnak a
gazdasagi szerepl6knek, a gazdasag rossz teljesitményétdl és a sajat veszteség
leirasaiktol megrémulve nem hiteleznek, inkabb 0%-on visszaadjak a jegybanknak a
pénzt, jegybanki tartalékszamlan tartva. A nagyobb bankok (a befektetési banki
Uzletaggal is rendelkez6knek) a kereskedésen elért eredményeknek koszonhetben
2009-ben rekord eredményeket konyvelhettek el (kdszdonhetben a kitaguld bid-offer
spreadeknek és a sajat pozicio-vallalasuknak), a kisebb regionalis bankok viszont
sorra mennek csédbe. A lakossag pedig nem hajlandé még alacsony kamatok mellett
sem Ujabb hitelt felvenni, hiszen mar el van addsodva. A nagyvallalatok hitelhez
jutdsa a felporgd kotvénypiacnak kodszonhetéen mar nem probléma, a spreadek
szikulése egyre kedvezdbb kamatozasu kotvények kibocsatasat teszi lehetéve. A
munkahelyek felét ado kis — és koézépvallalkozasok hitelfelvételi lehetéségei viszont
brutalisan beszlkulltek, hiszen féleg a kis vallalkozasok klasszikusan szabad
felhasznalasu jelzaloghitelbdl, vagy hitelkartyaval finansziroztak vallalkozasaikat,
ezek a forrasok pedig teljesen elapadtak. A hitelkartya kamatok drasztikusan
emelkednek (ezzel a mar felvett hitelek rendkivuli mértékben megdragulnak),
raadasul a bankok sorra vagjak vissza a limiteket. Az Ujabb jelzaloghitel pedig a
dramaian csokkend ingatlanarak mellett természetesen szoba sem johet, hiszen a
legtobb mar jelzaloggal terhelt ingatlan értéke elmarad a felvett hitel 6sszegétdl, a
sajat er6 negativ. Arrdl nem is beszélve, hogy sok vallalkozé nem az orszagos, j6
tékeellatottsagu bankok ugyfele, hanem a kisebb, regionalis tarsaiké, melyek alig
jutnak levegbhoz. Ennek megfeleléen a lakossagi hitelallomany 2008. eleje 6ta
csokken, 2009. novemberben (a karacsonyi vasarlasok alatt!) a hitelkartya addssag
allomanya 17 milliard csokkenést mutatott, amire még soha nem volt példa. A
hitelvalsag a legtobb amerikai polgar szamara tehat még nem csengett le, még ha a
tézsde nem is ezt mutatja.

A jegybank a jelzaloglevelek és az allamkotvények vasarlasaval kamatkockazatot és
volatilitast szivott ki a rendszerbél (a jelzaloglevelek barmikor elbtorleszthetbek a
kibocsatd, illetve a hitelfelvevd altal, igy aki megvasarolja az ilyen call opcioval
rendelkez6 kétvényt, volatilitast ad el). Ennek egyrészt az lett a kovetkezménye, hogy
az altala vasarolt kdtvénytipusok hozama csokkent (vagy nem emelkedett annyira az
allamkoétvények esetében), illetve kiszoritotta a profitorientalt vevéket a jelzaloglevél
piacrol, akik mas, kockazatos kotvények vasarlasaba kezdtek. Tették ezt mar csak
azért is, mert a kétvény alapokba folyamatos volt az Uj pénz bearamlasa, az év
folyaman koézel 300 milliard dollar folyt be, aminek a jelentés részét nem
allampapirba, hanem a magasabb hozammal kecsegtet6 vallalati kotvényekbe
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fektették. Dedikalt dnkormanyzati kétvény alapokba 50 milliard, high yield kétvény
alapokba 30 milliard, feltorekvd kotvény alapokba 10 milliard dollar folyt be. Csak a
PIMCO Total return koétvény alapjaba kézel 50 milliard dollar aramlott be az év
folyaman. A pénzpiaci alapokbol a 0% korali hozam hatasara 520 milliard dollar
tavozott, ami rendkivili mértékben hozzajarult a kockazatos kdtvények hitelfelaranak
szlikuléséhez a nagy mennyiségi uj kibocsatas ellenére is.

2009-ben a vilag vallalatai mintegy 1400 milliard dollarnyi kotvényt bocsatottak ki,
amik irant a befektet6k majdnem kivétel nélkul oériasi keresletet tamasztottak. A
kibocsatok az év els6 feleben — hogy biztosak legyenek a kibocsatas sikerében —
gyakran 50-60 bazisponttal a masodlagos piaci hozamjegyzések folott kinaltak uj
kotvényeiket, csak hogy a kibocsatas sikeres legyen. Ennek kovetkeztében a legtobb
kibocsatds a bejelentést kovetéen 1 oran beldl lezarult, addigra ugyanis
Osszegyujtottek a kibocsatandd mennyiség 4-6-8-szorosanak megfelel6 vételi
érdeklédést. Az uj kibocsatasok aztan — mivel mindenki kevesebbet kapott a kivant
mennyiségnél — azonnali profittal orvendeztették meg a szerencsés befektetbket,
akiknek jutott a kotvényekbdl. A masodik félévre ezek az engedmények joval
kisebbek lettek, az Uj befektetési besorolasu kibocsatasok jellemzéen 10-15
bazisponttal lettek olcsdbban kibocsatva, mint ahol a masodpiacon kereskedtek
ugyanazon kibocsatd kotvényeivel. Nagy volt a cash kotvények iranti kereslet azért
is, mert a CDS spread-eknél joval tdgabban kereskedtek vellk. Megtehette tehat egy
befektetd, hogy megvasarolta a kotvényeket és a CDS piacon lefedezte a
nemfizetési kockazatot, ezaltal arbitrazs utjan zsebre vaghatta a kettd kozti
kulonbséget.

Nem meglep6 tehat, hogy a 2009-es év nyertese a vallalati kotvény lett. Mig a
szamlapénz, illetve a pénzpiaci alapok 0%-ot, az allampapirok pedig negativ
hozamot hoztak (atlagosan 3.8%-ot, de a 10 évesnél hosszabb kétvények 13%-ot),
addig a befektetési kategoriaba sorolt vallalati kotvények 20%-ot, a spekulativ
kategdridba sorolt un. bovlikbtvények pedig 63%-ot. Nagyon jol jartak a feltdrekvé
piaci allamkotvényekbe fektetdk is, 26%-0s hozama versenyképes volt az amerikai
részvényeken elérhet6 nyereseggel.

Minek volt kdszonhet6 ez a kiemelkedd hozam? A 2008. végi piaci fejlemények, a
Lehman csédjét kovetd erételjes eladasi hullam agyazott meg a 2009. évi jo
teljesitménynek.

A dollarban, euréban denominalt kalonbozé kotvények hozama alapvetéen harom
tényez6bél tevédik Ossze: az adott devizaban megfigyelhetd kockazatmentes
hozambdl (ami az allampapir hozammal egyezik meg — bar ennek kockazatmentes
mivoltarol egyre inkabb lehet vitatkozni), a nemfizetés kockazatabol eredd elvart
tobblethozambdl  (hitelfelarbdl) és az alacsonyabb likviditasért megkovetelt
tobblethozambdl. Az allampapirok hozama az id6 nagy részében a legerdésebb
befolyasolo tényez6. Ha emelkedik, akkor a legtobb kétvény hozama is emelkedik, és
forditva. Stresszhelyzetben azonban egy ideig mehet ellentétes iranyba a kulonb6z6
kotvények hozama és ezzel arfolyamuk is. Ezt figyelhettik meg 2008-ban és 2009-
ben. Az elmult két évben a likviditasi és a hitelfelar valtozasa olyan dramai mértéku
volt, hogy a két eszkozosztaly aralakulasa el tudott szakadni egymastol. 2008-as év
nyertese az allampapir volt, 2009-é a vallalati kotvény. 2008 végére a vallalati
kotvények allampapir feletti tdbblethozama olyan szintekre tagult, ami nehezen volt
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indokolhaté a nemfizetés kockazatanak emelkedésével. A befektetési kategoriaba
sorolt vallalatok kotvényei allampapir felett 600-650 bazisponttal forogtak 2008.
december elején. Ha ez a felar teljes mértékben az esetleges csédtél vald félelem
oka lett volna, akkor a befektetok az elkovetkez6 5 évben az Gsszes befektetési
kategoridba sorolt vallalat 50%-anak fizetésképtelenségét araztak volna (ha azt
feltételezzik, hogy cs6d esetén pénzink 40%-ahoz jutunk majd hozza — ami a
megtérulés torténelmi atlaga), ami persze egy vilag vége szcenarioét kivéve nem
realis. (a kumulativ o0t éves csddrata az elmult 80 évben a legrosszabb esetben is
csupan 5% kordli volt)

Mi volt tehat az ok, ami miatt a vallalati hitelfelarak ilyen mértékben kitagultak 2008
végére? A tagulas jelentds részerdl a banki kotvények tehettek. A Lehman Brothers
cs6dje utan egyre tobb amerikai bankhaznal araztak be a cséd eshetéségét. Az SPV
(special purpose vehicle)-k portfolidiban, banki konyvekben, pénzpiaci alapok
portfolidiban sok banki koétvény volt. A pénzpiaci alapoknak, a magukat rovid
forrasokkal finanszirozé banki és SPV konyveknek rendkivil kényelmes volt a rovid
lejaratu forrasaikat magasabb marzsot (LIBOR felett 15-25 bazispont) fizeté hosszu
banki kotvényekbe fektetni — egészen addig amig ezen koétvények arfolyama nem
kezdett el meredeken esni. A legrégebbi pénzpiaci alap, a Reserve Primary nettd
eszkozértéke az alapban 1évé Lehman kotvények miatt esett 1 ala, ami miatt
likvidalni kellett az egész alapot. Ezekben a portfoliok tele voltak mindenféle pénzugyi
vallalkozas altal kibocsatott hosszu kotvénnyel, amiket 2008. végén — 2009. elején
hirtelen likvidalni kellett. JOI mutatja a piac szétesését, hogy az amerikai befektetési
kategorias kotvények 2009. marciusi atlagos 550 bazispontos felara a pénzlgyi
szektor atlagosan 800 és minden mas vallalat atlagosan 430 bazispontos
hitelfelarabol tevédott 6ssze.

Ebben a légures térben kellett tehat oriasi mennyiségl kotvenytdl megszabadulni,
ami a spreadek brutalis tagulasahoz vezetett. Tovabb rontotta a helyzetet, hogy a
befekteték is vették ki a pénziket minden kockazatos koétvényt vasarld alapbdl,
rengeteg kényszer-eladd volt a piacon. A likviditasi prémium ezzel parhuzamosan
soha nem latott magassagokba hagott, a pénzigyi intézmények kotvényeinek felara
sokszor akar 2-300 bazisponttal is meghaladta a CDS piacon jegyzett felarat. Ez
aztan arbitrazs lehet6séget teremtett, meg lehetett venni a kétvényt (akinek még volt
szabad pénze), a hitelkockazatot lefedezni a CDS piacon és gyakorlatilag
kockazatmentesen évi 2-3%-ot meg lehetett keresni. Mégis eleinte senki sem merte
még igy sem megvenni a kotvényeket, mert félt az atarazddasi kockazattdl, azaz
hogy néhany nap mulva esetleg mar komoly veszteséget lesz kénytelen kimutatni az
ugyleten. A vételi eladasi arfolyamok nagymértéki kiszélesedése és az arfolyamok
dramai volatilitasa miatt egyre kevésbé volt transzparens a piac, ami megint csak
Ovatossagra intette a befektetOket. A kotvények arfolyamanak esése egy id6 utan
tehat nem a csédkockazat emelkedése miatt kdovetkezett be, hanem a vevok
meghatralasa miatt.
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A credit spreadek tagulasat mutaté egyes indexek: amerikai befektetési
mindsitésl IBOXX |G index (sarga), eurdpai nem-befektetési mindsitésii ITRX
XOver (fekete,) felj6dé piaci szuverén adéssag EMBI index (piros) és DB
Global High Yield BB index (z6ld)

Forras: Bloomberg

2008. végén a befektetési kategoriaba sorolt kotvények atlagos lejarati hozama 8%,
a bovlikétvényeké pedig kdzel 20% volt. A likviditasi prémium és a hitelfelar dramai
csOkkenésével aztan az allamkotvény hozamok emelkedésének dacara a vallalati
kotvény hozam 2009. végére 4.88, a bovlikdtvények hozama 9.06%-ra csokkent.
2009-ben a kotvény alapokba rengeteg Uj pénz aramlott, a 2008. végére jellemz6
portfolié likvidalasok lecsengtek, a bankkdzi kamatok normalizalédtak, a Fed
intézkedéseinek koszonhetéen rengeteg likviditas volt a rendszerben. Historikus
O0sszehasonlitasban a kotvények sokkal olcsodbbak voltak, mint a részvények, a
kockazat/hozam aranya nem volt pariban a részvénypiacéval. Amint a piac egyre
biztosabb lett abban, hogy mégsem d&l 6ssze a vilag, a befekteték lecsaptak a
rendkivul olcso kotvényekre, és az 1400 milliard dollart meghalad6 uj vallalati
kotvénykibocsatast is gond nélkul felszivtak.

A vallalati koétvények hozamanak csOkkenése az allampapirok hozamanak
emelkedése mellett tortént. Az amerikai (és mas fejlett piaci) hozamok a 80-as évek
kozepe Ota kisebb-nagyobb megszakitasokkal gyakorlatiag folyamatosan
csOkkentek. A fejlett vilagban végbemend dezinflacio és az ezzel parhuzamosan
csOkkend kockazati prémium rendkivil j0 hozamokat eredményezett az elmult 25
évben a kotvényekbe fektetbknek. Az amerikai 10 éves allampapir hozam példaul az
1984-es 14%-rél 2008 végeére 2%-ra csOkkent. Nyilvanvalé volt, hogy ez a palya nem
tarthatd fenn, hacsak nem az USA is Japanéhoz hasonlé deflacibba zuhan és
minden eszkdz negativ hozamot produkal, kivéve az allampapirok. Tudvalevé volt,
hogy a Fed élén all6 Ben Bernanke, aki a nagy vilaggazdasagi valsag
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tanulmanyozasaval toltétte idejét, mindent meg fog tenni egy esetleges deflacios
spiral elkerulésének az érdekében. Mindekbzben a kincstar 1060 milliardnyi
allampapirt dobott a piacra, amit a befekteték csak egyre magasabb hozamszinteken
voltak hajlandok megvenni. A jegybank a gorbe elejét konnyen befolyasolja az
alapkamaton keresztll, viszont a ndvekvd kibocsatas és a deficit késdbbi
finanszirozhatosagaba vetett bizalom csokkenése miatt a hosszabb hozamok dramai
mértékben emelkedtek. Mig a 2 éves hozam csupan 37 bazisponttal, az 5 éves mar
1.13%-kal, a 10 éves 1.63%-al, a 30 éves pedig 1.97%-kal kuszott feljebb.

Jelentés tényez6 volt a kotvénypiacon a jegybank, 2008 vége ota 900 milliard
dollarnyi jelzalogkdtvényt, és 300 milliardnyi allamkotvényt vasarolt, ezzel sikerult
korulbelll az el6z6 év végi szinten tartania a jelzaloghitelek kamatait. Azok a piaci
szerepl6k, akik eladtak jelzalogleveleiket, feltehetéen részben vallalati kdtvényeket
vasaroltak. Keérdés, hogy mi lesz majd, ha abbahagyja 2010 marciusaban a
vasarlast, vagy ami még rosszabb, elkezdi értékesiteni portfolidjat.

Dollar swapok Euro swapok

Az amerikai és europai swap hozamok valtozasa 2009-ben

Forras: Bloomberg

Az eur6 Svezetben hasonléan alakultak a piaci folyamatok, mint az USA-ban. A
gazdasag visszaesése varhatéan 4% koruli lesz 2009-ben, az aremelkedés éves
uteme pedig 0.9% korlli, miutan az év folyaman 5 hénapban is deflaciét mértek az
eurd Ovezetben. Az Eurdpai Kozponti Bank ennek eredményeként 4 lépcsdben
2.5%-ré6l 1%-ra vagta az alapkamatot, aminek kdszdnhetéen a 2 éves
allamkotvények hozama 42 bazisponttal 1.33%-ra csokkent. Az 5 éves hozam 2.32-
rél 2.42%-ra, a 10 éves 2.95-r6l 3.39%-ra emelkedett. A német allamkoétvények
hozama sokkal kevésbé sullyedt 2008 folyaman, mint az amerikaiaké, igy az
emelkedésbdl is kevésbé vették ki a részuket. A masik ok, ami miatt a német
hozamok kevésbé emelkedtek, az alacsonyabb német deficit — a koltségvetés
egyenlege 2009-ben 3, 2010-ben 6% koriili hianyt mutat, mig az USA-ban 10% volt
2009-ben és 9% korul varhatd 2010-ben is. Az eurd Ovezet allamkotvény piacan
voltak azért izgalmak, a magas deficittel (2009-ben a GDP 13%-a volt) és a 130%-ot
kozelité allamaddssagaval Gorogorszag komoly bizonytalansagi tényezévé valt az
amugy is strukturalis problémakkal kiiszkddd eurd ovezetben. Mig a tobbi allampapir
hozama relative sziik savban mozgott, a gorog 2 éves allampapirral 300, a 10
evessel 200 bazispontos savban kereskedtek. Az év eleji hozamemelkedés utan
megnyugvas kovetkezett (300 bazispontos hozamfelar fél év alatt 100 bazispont ala
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csOkkent), hogy aztan 2 hdénap alatt Ujra megkozelitse a 300-at (amikor az Uj
kormany elismerte, hogy a deficit az eredetileg tervezett kozel duplaja lesz)

A vallalati kotvények gyakorlatilag ugyanazt a palyat jartak be mint amerikai tarsaik, a
befektetési kategoriaba sorolt kdtvények hozama 7.25%-rél 4%-ra, a bévlikbtvényeké
26%-r6l 10.75%-ra apadt.

5 éves USA allampapir, feltorekvo piaci allampapir és vallalati
kotvény hozamok 2008-2009

——US 5YR (bal)
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A fejlett piacok utan, nézzik meg a régidénkat. Ha a régios devizakra az év folyaman
csak keétszer néztunk volna ra, egyszer az év elején, egyszer a végén, azt is
hihetnénk, hogy 2009-ben nem tortént semmi emlitésre méltd. Azonban a t6zsdék
hulldmzé mozgasaval parhuzamosan februarban a zloty 18%-0s, a korona pedig
10%-0s minuszban is jart az eurdhoz viszonyitva 2008 végéhez képest. A
kockazatos eszk6zOk iranti érdeklédés erbre kapasaval parhuzamosan a zloty év
végeig fokozatosan, mig a cseh korona mar marciusban ledolgozta a hatranyat, hogy
aztan az évet 1-1.5%-0s er6soddéssel zarjak az euréval szemben.
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A lengyel zloty (sarga), cseh korona (piros) és a magyar forint (fekete)
teljesitménye az euréval szemben (100 alatt er6s6dés, afelett gyenglilés)

Forras: Bloomberg

Csehorszag az év folyaman a piacot tobbszor is meglepve 2.25%-rél 1%-ra vagta az
alapkamatot, igy nem meglep6 hogy kulondsen a rovid kotvényeik rendkival jol
teljesitettek. A 2 éves hozamok kdzel 2%-ot 1.5%-ra csdkkentek, mig az 5-10 éves
hozamok 25-75 bazispontos csokkenéssel 3.2 illetve 3.9%-on zartak az évet. Az
éves inflacié oktéberben még negativ tartomanyban volt, az év végére aztan
felkuszott 1%-ra, ami a 2008 eleji 7.5%-hoz képest Oriasi csokkenés. A
Németorszagba iranyuld exportnak koészonhetéen a gazdasag novekedése
varhatoan beindul 2010-ben, az inflacié is 3% kozelébe fog emelkedni.

A lengyel kotvénypiac mar nem tudta a 2008-as év jo teljesitményét megismételni. A
rovid hozamok az alapkamat 1.5%-os csdkkenésének kdszdnhetben jél teljesitettek,
a hosszu hozamok viszont a dinamikusan novekvd deficittervnek koszonhetben
(2010-re a GDP 7%-at tervezik) az év elején meredek emelkedésbe kezdtek, hogy
aztan minimalis volatilitassal a marciusi szinteken stabilizalédjanak . Az 5-10 éves
hozamok 60-90 bazispontos emelkedés utan 5.8-6.3% kozott zartdk az évet.
Kb6szbnheté volt ez annak is, hogy a 2009-es évben az EU-ban egyedul
Lengyelorszag tudott gazdasagi ndvekedést felmutatni és ez a kilénbség varhatdan
2010-ben is fennmarad.

A nemzetkozi kotvénypiaci folyamatok attekintése utan térjunk vissza a hazai piacra.
A 2009-es év ugy indult, hogy a 2008. oktoberi viharokat kdvet6 stabilizacié utan az
IMF-csomag arnyékaban bizhatunk benne, hogy a térékeny egyensuly fennmarad. A
piac erre sajnos racafolt. Globalisan tovabb er6sodtek a kételyek, egyre mélyebbnek
lattak a recessziét a befektetok, ezért kerllték a kockazat-vallalast, tovabb estek a
részvényarak is. Régionk is egyre negativabb megitélés ala esett, mint az a régio,
amely a legnagyobb karvallottia lehet a globalis valsagnak a magas
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adodssagallomanyok miatt, tobb orszag esetében a devizahitelek magas aranyaval
sulyosbitva. A régios devizak gyengulésével parhuzamosan tovabb gyengult a forint
is. A 2008. decemberi 260-270 koz6tti sav utan januar kdzepén mar ismét 280 felett
jart a forint eurdéval szembeni arfolyama. Ebben a helyzetben utdlag sulyos hibanak
latszik a jegybank Monetaris Tanacsanak januar 19-i 50 bazispontos
kamatcsokkentése, hiszen ezzel azt sugalltak a piac szamara, nyugodtan gyengulhet
tovabb a forint, ez nincs ellenidkre, nem veszélyezteti az inflacidés cél teljesllését.
Nem is kellett sokat varni erre, februar elején atlépte a 300-as arfolyamot a forint,
marcius elejére pedig 317-ig gyengult. Kezdett ugy latszani, hogy a folyamat
kezelhetetlen, és csak egy hatalmas kamatemeléssel lehet a forint 0sszeomlasat
megakadalyozni.

Last 2638
High on 030GMF 317 28
Fasiage 2802
Low on (V08 26267

Az euro-forint arfolyam 2009-ben

Forras: Bloomberg

A 320-at kozelité arfolyam azért életveszélyes, mert a haztartasok devizaaddssaga
meghaladja a GDP 20%-at, és vallalatok is jelentés devizaaddssaggal rendelkeznek.
Az arfolyam 30%-ot meghalad6é gyengulése O6ridsi veszteséget okoz szamukra, a
haztartasok devizahiteleken elszenvedett vesztesége a GDP 5-6%-at is elérte.
Devizahiteleik havi torleszté részlete jelentésen emelkedett, igy fél6, hogy
ugrasszeriien n6 a késedelembe es6k szama, a bed6l6 hitelek aranya. A
hitelportfoli6 romlasa a  bankrendszer stabilitasat fenyegeti, tovabbi
arfolyamgyengulés esetén a nemteljesitd hiteleken elszenvedett veszteségek miatt a
bankok alult6késitetté valhatnak, tékeemelésre szorulhatnak, annak érdekében, hogy
teljesitsék a szabalyoz¢ altal el6irt 8%-os tbkemegfelelési mutatot.

A bankrendszer masik problémaja a devizaforrasok biztositasa volt, a hitelek mogott.
A kulféldi anyabankok hazai leanyai szamara dontéen anyabankjuk biztositotta a
devizahitelek mogé a devizaforrasokat, mig a kulfoldi anyabankkal nem rendelkezé
bankok (OTP, FHB) devizakdtvény-kibocsatassal és forint forrasaik devizara
cserélésével (fx swap, bazis swap) biztositottak a szukséges devizaforrast. A valsag
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mélyulésével és a spreadek tagulasaval ezen forrasok futamideje folyamatosan
rovidult, ezeért jelentbsen megnétt ezek megujitasi kockazata, és az emelkedd
spreadek miatt meg is dragultak. A jegybank ezért bar megkésve, de a bankrendszer
segitségére sietett, kulonb6zd konstrukcidkon keresztul biztositott devizaforrasokat a
raszorult bankok szamara. Az MNB devizaforras-nyujtasanak egyik fontos
eredménye volt az is, hogy a bankok oriasi devizaforras-kereslete miatt szétesett fx
swap és bazis swap piacon az Uzletekbe bearazott rendkivil alacsony szintre esett
forintkamat (implikalt forintkamat) ismét emelkedni tudott (az O/N piacon az
eurokamat szintjére esett a forintkamat, a 3-5 éves bazis swap piacon 250-300
bazisponttal a hasonlé futamideji IRS kamat ala esett a forintkamat). Ez
megdragitotta a forint elleni spekulaciét is (februarban olyan olcsé trade lett, hogy
nem volt carry-koltsége). Az off-shore forintkamat emelkedése is lehetévé tette, hogy
csOkkenjen a forint elleni spekulacios nyomas, a forint arfolyama megnyugodott
marcius végére. Ebben fontos szerepe volt a globalis hangulat kedvezébbé
valasanak, a régidé egyéb devizainak erd6sddésének és a svajci jegybank frankot
gyengitd intézkedéseinek is. az MNB kivarhatott, miel6tt a forint védelmében az
irAanyadd kamatot emelte volna.

Az allamhaztartas hianyat 2008. oktobere 6ta csak az IMF/EU/Vilagbank hiteleibdl
tudta az orszag finanszirozni, a piacrél nem tudott forrast szerezni. A szétesett
piacon az allampapirhozamok egyutt mozogtak a forinttal. A januar elsé heteiben
még stabil hozamok januar végén emelkedni kezdtek. Amikor a forint atvitte a 300-as
szintet, ismét elpattant a huar és befagyott a piac. A hozamok 1-2 nap alatt 2-3
szazalékponttal emelkedtek. A 2-5 év kozotti lejarati szegmens hozama marcius
elején 14% korul tet6zott, a hosszu lejaratok hozama a tavaly oktdberi csucsokat is
meghaladd szintekre emelkedett, a tizéves papir hozama elérte a 12,5%-ot, a 15
éves benchmarké a 11,6%-ot. A deviza allampapirok csédkockazatat kifejez6
magyar CDS felar 640 bazispontra emelkedett marcius elsé hetében. A hangulat
innen fordult kedvezdbbre, marcius utols6 harom hetében erdsodtek a té6zsdék és a
forint, csdkkent a CDS-felarunk és az allampapirhozamok (leszamitva marcius utolsé
néhany napjat, amikor atmeneti gyengulés volt). Az allampapirhozamok marcius végi
er6sddésében szerepe volt annak is, hogy az AKK kdzzétette masodik negyedévi
kibocsatasi tervét, amelybdl kideralt, hogy nem terveznek kotvény-kibocsatast,
ellenben az IMF-hitelkeretbdl szarmazd pénzt felhasznaljak a jovébeli addssag-
megujitasi kockazat csokkentésére, azaz 2009.-2012. kozott lejaré allampapirokat
vasarolnak vissza jelentds, tobb szazmilliardos tételben. Ez jelentésen csokkentette a
piaci feszlltséget és javitotta a likviditast, kiutat biztositott a kényszereladdk
szamara.
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A 3, 5, 10 és 15 éves hozamok alakulasa 2009-ben

Forras: Bloomberg

Marciusra vilagossa valt, hogy a korabban vartnal jéval mélyebb recesszié miatt az
adobevételek el fognak maradni a tervezettél, a kiadasi oldalon pedig tovabbi
jelentés megszoritasokra lesz szukség ahhoz, hogy teljesiteni tudjuk vallalasainkat
az IMF felé. Az IMF is puhitott a feltételeken az eredeti 2,6-r6l 2,9%-ra engedte fel az
allamhaztartas 2009 évi hianyat. A valsag mélyult, a stabilizacidhoz szigoru
intézkedésekre lett volna szlkség, azonban a kormanyfé mogott nem volt meg a
szlkséges tamogatottsag, €s nem volt meg Gyurcsanyban sem a politikai elszantsag
a szukséges fajdalmas lépések megtételéhez. Mindez marcius végén Gyurcsany
Ferenc lemondasahoz vezetett. Némi huzavonat kévetéen Bajnai Gordont jeldlték a
szocialistak kormanyfének, aki a megel6z6 kormanyban is miniszteri tisztséget toltott
be, igy tisztaban volt, milyen allapotban veszi at a kormanyrudat. Tudta azt is, hogy
mandverezési lehetbségei sziikek, az IMF megallapodas szabja meg a kereteket. A
megallapodasban vallalt kotelezettségeket beiktatasa utan viszonylag gyorsan
keresztulvitte a parlamenten: eltorolték a 13. havi nyugdijat, felemelték a
nyugdijkorhatart, eltérolték a kozszféra 13. havi illetményét, majd juniusban
elfogadtak az uj adotorvényeket, amellyel 2010. elejétdl csdkken a munkat terheld
adok és jarulékok mértéke, viszont 2009. juliusatdl 20-rél 25%-ra emelkedett az AFA
fels6 kulcsa. A kormany tehat nagyobb kompromisszumok nélkul teljesiti az IMF-
megallapodasban vallaltakat, csOkkentve a kiadasokat, megkezdve a korabban
tabuként kezelt szerkezeti reformokat példaul a nyugdijrendszer tertletén, és ugy
modositva az adodrendszert, hogy novekedjen az orszag versenyképessege,
novekedési potencialja. A f6 probléma, hogy a globalis valsag mélyulése miatt a
hazai gazdasagi visszaesés is nagyobb lesz a korabban kalkulaltnal, ami tobb
szazmilliardos addbevétel kiesést jelent. Az IMF is elfogadta, hogy ha ezt tovabbi
brutalis kiadas-csokkentéssel ellensulyozzuk, akkor még mélyebb lesz a recesszié. A
korabban 2,9 %-ra puhitott allamhaztartasi hiany-kritériumot ezért tovabb puhitottak
3,9%-ra.
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Szerencsére a hazai stabilizaciés intézkedések mellett a globalis hangulat is javult,
igy a forint arfolyama a marciusi meélypont utan folyamatosan er6sodni tudott, el6szor
aprilis elején bejott 300 ala az eurdval szemben, majd tovabb erésédve 272 kordl
zarta a masodik negyedévet. A forint er6sodése révén csokkentek a devizaban
eladdsodott haztartasok és vallalatok terhei (az elsé negyedévi forint-gyengllésen
tobbszaz milliard forintot vesztett mindkét szektor), javulhatott a bankok
hitelportfoliéjanak minésége, er6sddhetett a pénzigyi rendszer stabilitasa.

Bar az inflaci6 az AFA-emelés miatt a 2009. juniusat kdéveté6 12 hénapban a
jegybanki cél felett lesz, ezen az egyszeri hatason MNB Monetaris Tanacsa
atnézhetett, hiszen az o6riasi negativ kibocsatasi rés miatt aligha lehet inflacios
nyomas a gazdasagban. A jegybank azonban évatos volt, a masodik negyedév
soran nem csOkkentette az iranyadd kamatokat, nem akarta egy elsietett 1épéssel
veszélyeztetni a pénzugyi stabilitast, a forint er6sddését megakasztani,
hangulatromlas esetén egy Ujabb drasztikus leértékelédést kockaztatni.

A hosszabb allampapirok is profitaltak a javuld globalis befektetéi hangulatbdl. A
marciusi hozamcsucsokrol lassan fokozatosan csokkentek a hozamok. Ebben fontos
szerepe volt annak is, hogy a hazai és kulfoldi befektetdket feszitd mennyiséget az
AKK a mar emlitett visszavasarlasi aukciokat meghirdetve szivta ki a piacrél. Ennek
forrasa az IMF-t6l kapott hitel volt. Ez helyes Iépés volt, igy értelmesen fel tudtuk
hasznalni ezt a forrast arra is, hogy a forintban térténé refinanszirozas kockazatat
csOkkentsuk a kovetkez6 2-3 évre, és stabilizaljuk az allampapirpiacot.

A hozamok legjobban a 2010.-2012. kozotti lejaratok estében csokkentek, ide
koncentralédtak az AKK visszavasarlasi aukcidi. A hosszi végén még érezhetd volt
vissza-visszatér6 eladdi nyomas elsésorban kulfoldiek részérél, igy a korabban
inverz alaku hozamgorbe juniusra teljesen kilaposodott.

Az AKK fél év sziinet utan aprilis végén megtette az elsé |épéseket (egy februari
gyenge probat leszamitva) a piac normalizalasanak iranyaba azzal is, hogy felujitotta
a kéthetes id6kozonként meghirdetett kotvényaukcidkat. Minden aukcién 3, 5 és 10
éves papirokat kinaltak fel kezdetben papironként kezdetben 5 milliard forintos
mennyiségben, amit majd a kereslet javulasat latva emeltek. Valtozas volt az is, hogy
a meghirdetett mennyiséggel rugalmasabban kivantak kovetni a kereslet valtozasat,
valamint, hogy az akciot kovetéen a vevdk ugynevezett top-up kibocsatasbdl tovabbi
mennyiséget vehettek az aukcios atlagaron.

A kulféldiek kezében 1évé forint-allampapirallomany a masodik negyedévben tovabb
csokkent, mintegy 280 milliard forintnyi allampapirt adtak vissza, részben az AKK
visszavasarlasi aukcidin kihasznalva a kiszallasi lehet6séget. Junius végére a
kezikben lévé allomany 2200 milliard forint ala csdkkent. A hozamgorbe alakja
azonban tovabbra is azt jelezte, hogy a befektet6k még nem biztak az orszag
hosszutavu addssagpalyajanak fenntarthatdésagaban. Az allampapir hozamgdrbe
tovabbra is 10% koruli 5-10 éves forward hozamokat arazott félévkor, azaz a
befektet6k nem hittek a konvergenciaban, nem vartak, hogy belathaté idén belil
csatlakozni tudunk az eur6zénahoz.
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HGSBHUF Index (HUF) - Bid Price L1} 2218.00

A Kiilféldi kézben 1évé allampapir-allomany (milliard forint, bal skala) és a kiilféldiek
kamatkockéazata (allomany és lejarati id6 szorzata, jobb skala)

Forras: Bloomberg

Bar tobb hazai eszk6z ara normalizalodott a masodik negyedévben, a hosszu
allampapirok piacan még nem tért vissza a bizalom, és ez Ovatossa tette a
jegybankot is. Ugyanakkor a forint eurdval szembeni er6sddése, a hazai részvények
rally-ja, a bazis-swap piac magahoz térése azt jelezte, hogy tobb részpiacon elmult a
sokk. A hazai bankok devizaforras keresletét jol indikalé bazis-swap példaul egyéves
futamidére -300 bazispontrdl -100 kordlire javult a félév végére, ami a hazai bankok
eurd-forraskoltségének csokkenését jelezte. De emlithetjuk a magyar szuverén
devizakotvények csédje ellen biztositast nyujtdé CDS (credit default swap) felar
csokkenését is a marcius eleji 640 bazispontrol 360-ra junius végére, ami jol
szemlélteti az orszag-kockazat csokkeneéseét.

A globalis kockazati étvagy a harmadik negyedévben tovabb javult. Szeptember
végére a magyar CDS 215 bazispontra csokkent. Az AKK a forint-kdtvény aukcidkon
a rendszeres tuljegyzéseket Ilatva juliusban novelni tudta a kibocsatott
mennyiségeket, amit a piac kdnnyedén felszivott. A piac normalizalodasi folyamata
nem akadt meg. Julius kdzepén az AKK ki tudott jdnni egy egymilliard eurds 6téves
devizakotvény-kibocsatassal is, swap felett 395 bazispontos hozam-felarral.
Elmondhatjuk tehat, hogy a magyar allam féléves szlnet utan ismét a piacrdl tudta
finanszirozni magat 2009 nyaratél. A kormanyfé és a pénzigyminiszter ki is jelentette
szeptemberben, hogy nem hasznalja fel az IMF-hitel hatralévd részleteit, egyuttal
félévvel kiterjesztik a program hataridejét 2010 oktoberéig, a finanszirozast pedig a
piacrol akarjak megoldani.

Az egyéb kockazati indikatorok mellett az allampapirpiac normalizalédasat, a hosszu
kotvények iranti kereslet élénkulését latva, juliusi Glésén az MNB Monetaris Tanacsa
is elérkezettnek latta az id6ét a kamatcsOkkentésre, és a piacot meglepve 100
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bazisponttal vagta a kamatokat, amit aztdn novemberig minden hénapban 50 pontos
vagas kovetett. A dontéseknél fontos volt, hogy a pénzugyi rendszer stabilitasanak
szem el6tt tartasa mellett kedvezbek voltak az inflaciés folyamatokat is. Az inflacié az
AFA-emelés utan a szakértéket is meglepve jéval alacsonyabb palyat jar be, mint azt
a szakérték korabban vartak. Az MNB augusztusi inflaciés jelentésében 5,5%-0s
inflaciét jelzett elére a harmadik negyedévre, ezzel szemben a tényadat 5,0% lett,
mig a negyedik negyedévre 6,0%-ot vart, ami ehelyett 5,1% lett. A mély recesszio, a
negativ kibocsatasi rés miatt ugy tlnik, a piaci szerepl6k nem tudtak az arakban
érvényesiteni a juliusi AFA-emelés aremeld hatdsat, ez a hatas a korabban
feltételezettnél kisebb mértékben, és joval elnyujtottabban gylrizik at az arakba.
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A kéthetes jegybanki betét, és az éven bellili hozamok alakulasa

Forras: Bloomberg

Decemberi, évi utolsé ulésén a jegybank lassitott a kamatvagasi utemen, jelezve,
hogy a ciklus a végéhez kozeledik. A 25 bazispontos vagassal igy 6,25%-ra csokkent
év végére az alapkamat meértéke. Az oOvatossagot indokolta a december végén
feler6s6d6 befektetéi aggodalom a gorog allamaddssag finanszirozhatésagat
illetéen, és a dubai-i allami fejlesztési vallalatok csédkozeli helyzetérdl érkezd hirek
miatt. A gordg tizéves allampapir-hozamok felara a hasonl6é futamideji német
benchmark felett a szeptember végi 130 bazispontrol december kozepére 280
bazispontra tagult, ekkor a spread tagabb volt, mint a magyar-német eurdkotvény
spread. A gorog problémak miatt gyengultek a régio devizai, igy a forint is,
emelkedtek a hozamok. Raadasul december végén megjelent egy nagy kulfoldi
elado is a piacon, aki vélhetéen profitot realizalt, és tobb tizmilliardos tételben adott el
papirokat, elsésorban a hozamgdérbe hosszu végén. Csak decemberben igy 150
milliard forinttal csokkent a kulfoldiek allampapir allomanya, mig az év egészében a
csokkenés mértéke 300 milliard forint volt.

Az évvégi emelkedé hozamgorbe-alak és a magas forward hozamok azt jelzik, hogy
a befekteték a hosszutavu kilatasokat illetéen még komoly kockazatokat latnak,
tovabbra sem hisznek a konvergencia folyamatban, és addssagpalya hosszutavu
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fenntarthatésagaban. Az 5-10 év mulva induld egyéves allampapir forward hozamok
december végén 8,5-9% kozott voltak, joval a spot egyéves hozam felett. Amint az
alabbi abra mutatja, a magyar tizéves forint-kétvény hozama a hasonlé lejaratu
német bund hozama felett tovabbra is joval az utdbbi évek atlag-spreadje felett volt,
december végén 460 bazispont, igaz marcius elején, a valsag mélypontjan jart 960
bazisponton is a spread.
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A magyar és német 10 éves allampapirhozamok ill. a spread alakulasa, 2001-2009

Forras: Bloomberg

A hazai gazdasagi folyamatokat a szamok tukrében nézve is azt latjuk, hogy a
globalis valsag rendkivul sulyosan érintette Magyarorszagot. A GDP varhatéan 6,7%
korali meértékben csokkenhetett 2009 folyaman. A belsé felhasznalas brutélis
visszaesését csak részben tudta ellensulyozni a nettdé export javulasa. A belsd
felhasznalason belll kdzel 8%-kal esett vissza a haztartasok fogyasztasi kiadasa,
kisebb mértékben a kozOsségi fogyasztas, kdzel 6%-kal a bruttd allbeszkdz-
felhalmozas, és csOkkentek a készletek. A hitelszike és a torleszt6-részletek
arfolyam-gyengulés miatti emelkedése tehat drasztikus visszaesést eredményezett a
fogyasztasban, Ovatosabba tette a haztartasokat és a vallalatokat. Mindkét szektor
kényszerllen a megtakaritasai novelésével reagalt a valsagra. A visszaes
fogyasztas és beruhazasok hatasara az import euréban szamolva 27%-kal zuhant,
az export visszaesése kisebb volt, kdzel 20%. A kilkereskedelmi egyenleg a korabbi
évekre jellemzd deficitbél igy tobbletbe fordult, a kiviteli tdbblet meghaladta a 4
milliard eurdét. A kils6é egyenleg javulasa megmutatkozott a foly6 fizetési mérlegben
is, az I-lll. negyedév félmilliard eurds pozitiv egyenleget mutatott, a tavalyi hasonlo
idészak 5,5 milliard eurds hianyaval szemben. A kulfélddel szembeni tavalyi 4,5
milliard eurds finanszirozasi igény idén 1,5 milliard eurds finanszirozasi képességbe
fordult, az orszag kllsé addssaga igy 2009-ben csdkkent, ami a forint és a hazai
eszkdzok sebezhetdségét is csokkentette.
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A GDP termelési oldalat nézve a mez8gazdasag teljesitménye 19, az iparé 19%-kal
esett vissza az els6 kilenc honapban, mig a szolgaltatasoknal csak 2,5% volt a
csOkkenés mértéke. A hazai ipari termelés alakulasa lekovette f6 exportpiacunk,
Németorszag ipari termelésének zuhanasat.

A visszaesés a foglalkoztatottak szamanak 120 ezres csOkkenését, és a
munkanélkiliek szamanak ugyanekkora novekedését eredményezte, igy a
munkanélkuliségi rata a tavaly év végi 8-r6l 10,5%-ra emelkedett. A laza
munkapiacon a bruttdé keresetek alig emelkedtek, igy a redlbérek tobb mint 3%-kal
csokkentek 2009-ben.

Az inflacid, amint arra mar kitértink, joval alacsonyabb palyan valosult meg, mint
amire a piac, az elemzék illetve a jegybank szakértdi szamitottak. A valsag hatasara
a kereslet visszaesése miatt csokkent a termel6k és keresked6k arazasi ereje, az
évkozi AFA-emelés hatasa a vartnal kisebb mértékben és lassabban gy(riizott at az
arakba.

A csokken6 fogyasztas, zuhand kiskereskedelem, 60%kal visszaes6 ujauto-
értékesitések miatt az AFA, fogyasztasi és regisztracios adé bevételek is kisebbek
voltak a vartnal. A csdkkend foglalkoztatottsag és az alacsony béremelkedés az
SZJA-bevételeknél okozott kiesést, és a vart tarsasagi nyereségado is elmaradt a
csOkkend vallalati profitok miatt. A valsag miatt évkézben az IMF egyetértésével
tobbsz6r modosult a hianycél, az eredeti 2,6%-rél 3,9%-ra puhult fel, amely
valészinlileg teljesult végul, bar err6l csak kés6bb kapunk informaciét. Az
adorendszer évkozi valtozasai — bar rovidtavon meélyitik a recessziot — hosszu tavon
hozzajarulnak a versenyképesség noveléséhez, a potencialis ndvekedeési Utem
emelkedéséhez. A munkat terhel6 adok és jarulékok csOkkentek, a fogyasztast
terhel6 addk novekedése aran. A kiadasi oldalon jelentés megtakaritast hozott a 13.
havi nyugdij eltorlése, a 13. havi kdzalkalmazotti illetmény megszintetése, a gazar-
tamogatasok csodkkentése. Tobb alrendszer (tdmegkodzlekedési vallalatok,
onkormanyzatok, oktatas, egészségugy) reformja, konszolidaciéja azonban tovabbra
is varat magara, és a kovetkez6 évek hianyat emeli majd. Az atmeneti Bajnai-
kormany elvégezte dolgat, az eléttunk all6 nehéz feladatokhoz egy er6s
felhatalmazassal rendelkezd Uj kormanyra lesz szikség.

A fent leirtak kovetkeztében az éven tuli futamideji allampapirok arfolyam-alakulasat
mutaté MAX index jelentés mértékben, tébb mint 3%-ponttal felllteljesitette az egy
évnél rovidebb allampapirok mozgasat leir6 RMAX indexet.
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A MAX, RMAX és MAXComposite indexek alakulasa, 2009

Forras: Bloomberg

Osszességében 2009. is nagy hullamzast hozott a hazai allampapirpiacra. Az elsd
negyedévi lefagyast, dsszeomlast nyarra kiheverte a piac, év végére pedig
Osszeszedte magat, és az elmult 10 év legjobb teljesitményét produkaltak a hazai
allampapirok. A forint az év eleji gyengulés utan visszaer6sodott és stabilizalédott, a
pénzugyi rendszerben néttek a veszteségek, kockazatok, de a stabilitast sikerult
meg6rizni. Az IMF segitségét kovetben, fél év szinet utan ismét a piacrdl tudta
magat finanszirozni az allam. Ugyanakkor a valsag, és annak kezelése mély
recesszioba I0kte az orszagot, amelynek kiheverése évekig tart majd, de bizhatunk
benne, hogy az egyensuly nem borul ugy fel a jovében, mint a valsagot megel6z6
években. Remélhetjuk, hogy a valsag okozta sokk az évtizedes inflacios nyomast is
megtorte, ami majd alacsonyabb hozamgorbét eredményezhet a jovében.

2.2. Hazai kotvénypiaci stratégia

2009. els6 negyedévében tovabb tartottuk a korabban felvett duration-tulsulyozott
portfolionkat. Tovabbra is a 2012-es lejaratot és a hozamgoérbe hosszu végét
sulyoztuk felul. Nem voltunk aktivak a negyedév soran, jelentésen nem forditottunk a
kotvény-pozicion. A MAX index rosszul teljesitett, raadasul leggyengébben a
leghosszabb futamideji papirok teljesitettek, mivel a gorbe inverzitasa csokkent. A
gorbe kdzepén 2-3,5 szazalékponttal, mig a hosszu végén kozel 4 szazalékponttal
emelkedtek a hozamok. A forward hozamok varakozasainkkal ellentétben még ennél
is nagyobb mértékben emelkedtek.

Tulsulyozott pozicidnk és a kdtvények negativ teljesitménye miatt a kotvény-portfolid
alulteljesitett a benchmarkkal szemben 2009. els6 negyedévében.
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2009. masodik negyedévében tovabb tartottuk a korabban felvett duration-
tulsulyozott pozicidnkat. A hozamgoOrbe hosszu végét tovabbra is jelentGsen
felllsulyoztuk, mig a gorbe kdzepén a 2012-es lejaratok erbs tulsulyozasat
csokkentettiik, kihasznalva az AKK visszavasarlasi aukcidi altal nydjtott lehetéséget a
kedvez6 aron torténd kiszallasra. Jelentésen nem forditottunk tehat a kotvény-
pozicion, enyhén csokkentettik a portfolio durationjét, igy a felllsulyozast. A MAX
index kivaldéan teljesitett, legjobban a 3-5 éves szegmens ,szerepelt”, itt 3-3,5
szazalékponttal csokkentek a hozamok, a hosszu lejaratoké csak 2-2,5
szazalékponttal, igy a gorbe inverzitdsa ismét csokkent. A hozamgdrbe éven tuli
része teljesen kilaposodott junius végére.

Tulsulyozott pozicidnk és a kotvények remek teljesitménye miatt a kotvény-portfolid
felllteljesitett a benchmarkkal szemben 2009. masodik negyedévében.

2009 harmadik negyedévében nem hajtottunk végre jelentés valtoztatast a kdtvény-
portfolion, tovabb tartottuk felllsulyozott portfolionkat. Mig a hozamgorbe elejét,
kozepét enyhén alul illetve semlegesen sulyoztuk, addig a hozamgorbe végét
jelentdsen fellilsulyoztuk. Ugy latjuk, hogy a hosszu lejaratok tobbet hozhatnak a
rovidebbeknél, mert a 5-10 éves forward hozamok tovabbra is magasak 8-8,5% korul
voltak, még benne van a gérbében a forward hozamok csdkkenésének lehetésége,
ahogy kildbalunk a recessziobdl, megindul a ndvekedés és tovabb erdsodik
befekteték bizalma, meggy6zédnek az addssagpalya fenntarthatosagarol. A MAX
index ismét jol teljesitett, az éven tuli papirok hozama 2-2,5 szazaléponttal esett.
Legnagyobb hozamesés az 1-5 év kozotti lejarati szegmensben volt, mig a hosszu
papirok hozama kisebb meértékben csokkent. A hozamgodrbe alakja igy normal
(emelkedd) alakba valtott a negyedév eleji lapos alakbol.

A felllsulyozasnak koészonhetéen a kotvény-portfolid jolI teljesitett a harmadik
negyedévben, hozama meghaladta a benchmarkeét.

2009. negyedik negyedévében kihasznalva az év végi hozamemelkedést
hosszitottunk a duration-6n, névelve a relativ felilsulyozast is. Noveltik a hosszu
kotvények aranyat, aukciokon és a masodpiacon is nagyobb tételben vasaroltunk 5
és 10 év kozotti lejaratokat. igy év végén a hozamgoérbe elejét alulsulyoztuk, a
kozepét nagyjabol semlegesen, mig a hosszu végét (8 év és azon tul) agressziven
felllsulyoztuk. Ennek oka egyrészt az emelkedd hozamgodrbe miatti pozitiv carry,
masrészt a véleményunk szerint indokolatlanul magas forward hozamok. A 8,5%
feletti 5 év mulva indulé 5 éves forward hozam csdkkenésére j6 esélyt latunk, ez
esetben a hosszu papirok teljesitménye feliimulna a rovidebb lejaratokét a jové év
soran.
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A hazai kétvény-portfolié és a benchmark 2009. december végi lejarati szerkezete az
alabbi abrakon lathatd 6sszehasonlitva a 2009. szeptember végi végi allapottal.

5,000,000

4,500,000 -

4,000,000 -

3,500,000 -

3,000,000 -
2,500,000 -

@ benchmark
2,000,000 -
1,500,000

1,000,000

500,000

Lejarati szerkezet, 2009. szeptember 30.

6,000,000

5,000,000 |
4,000,000 -
3,000,000 |

@ benchmark
2,000,000 |

1,000,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10+

Lejarati szerkezet, 2009. december 31.

OTP Alapkezeld Zrt. 23



Beszadmold a 2009. IV. negyedéves és éves befektetési lzletmenetrdl

3.1. Hazai kotvénypiaci varakozasok

2010. mar a valsagbdl valo kilabalast hozhatja itthon. Jovére a gazdasag 0 kozel
ndvekedése mellett csékkenhet az inflacio. A tavalyi AFA-emelés bazishatasa a
nyaron kiesik, év végere 2-2,5%-ra csokkenhet a pénzromlas uteme. A valsag
megtorte az inflaciés varakozasokat, j6 esélylink van arra, hogy az inflacié 3% alatt
alljon be a kovetkez6 években, ahogyan az a cseheknél és lengyeleknél tortént
korabban hasonl6 sokk utan.

A jegybanknak tehat lenne tere tovabb csdkkenteni a kamatokat akar 5% ala,
azonban 2010-ben is figyelni fognak a pénzlugyi rendszer stabilitdsara, a forint
arfolyamara. Igy a kettés cél miatt magasabb lesz a kamatszint, mintha tisztan csak
az inflaciét céloznak.

2010. valasztasi év lesz, varhatéan er6s tobbséggel a Fidesz alakit kormanyt.
Felhatalmazasuk erds lesz, de nem lesz kdnnyl dolguk, rengeteg teruleten kell
atalakitani a strukturat, fajdalmas, sok érdeket sért6 intézkedést hozni annak
érdekében, hogy a ciklus végére egy versenyképesebb, magasabb ndvekedési
potenciallal bird, hosszu tavon finanszirozhat6 és az eur6-zonahoz csatlakozni képes
orszagga valjunk. Viszont ha nem lépnek és marad a mostani problémahalmaz,
akkor a befektet6k buntethetnek, és nehéz lesz finanszirozni az adéssagot.

A 2010-es 3,8%-0s allamhaztartasi hianycél tovabbi intézkedések nélkul 1-1,5%-kal
magasabb lehet, és ehhez valdszinlleg hozza kell adnunk tovabbi 1,5-2%-ot, ha az
uj kormany a kvazi-fiskalis hianyokat bekonszolidalja, az allam atvallalia a BKV,
MAYV, stb. addssagallomanyat. Ugyanakkor az utébbi tétel nem jelent azonnali
finanszirozasi igényt.

Osszességében a 2010. évi hiany a piacrdl finanszirozhaté véleményiink szerint,
nem lesz szikség tovabbi lehivasokra az IMF-hitelbdl. Finanszirozasi nehézségeink
2011. utolsé negyedévétél lehetnek, amikor meg kell kezdeni ezen hitelek
torlesztését, ami negyedévente nagyjabol 1 milliard eurdés (a GDP kb. 1%-a) terhet
jelent majd.

A hazai allampapir-nozamszintek tovabb csokkenhetnek varakozasunk szerint. A
rovid lejaratok hozamait a jegybanki kamat-csdokkentés huzhatja le, a hozamgorbe
csOkkend meredeksége esetén a hosszu papirok hozama eshet, a hozamok 6-7%
ko6zé csokkenhetnek. A 2009. év végén kialakult 8,5-9%-os 6t év mulva indul6 6téves
forward-hozamot attraktivnak tartjuk, hogy a hozamgorbe hosszu végét
felllsulyozzuk. Legfébb veszélynek pozicidonkra a fejlett piaci kamat-emelés vartnal
korabbi meginditasat, illetve az ottani hosszu hozamok esetleges emelkedését
tartjuk, valamint ha valamilyen, a 2009. decemberi gérog addssag-valsaghoz hasonlé
probléma drasztikusan csokkenti a régids befektetési kedvet, kockazatvallalasi
hajlanddsagot.

OTP Alapkezeld Zrt. 24



