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Havi kitekintés — Majus

Cserhati Andras: Magasabbra a tetot, sracok
Kell valami, ami megvéd, ha ujra bekdszontenek a viharosabb napok

Bamulatos, fenomenalis, csalfa. Talan ezekkel a szavakkal jellemezhetnénk legjobban a marcius 6-ikai
mélypontrol feltoré S&P 500-as részvényindex rally-t, amely eddig nem csak hogy 38% feletti emel-
kedést hozott, de atvitte a 902,99-es januari nyitd szintet is, pozitiv tartomanyba repitve ezzel év elejé-
hez képest az indexet. Ugyanakkor ahhoz, hogy egy, a 2007-es csticson vasarld befektetd teljes mér-
tékben nullszaldds legyen, tovabbi 70%-o0s emelkedésre lenne sziikség. De ne legyiink telhetetlenek,
oriiljiink annak, ami jelenleg van, és legfobbképpen, amig lehet. A jelenleginél sokkal biztatobb jel
lehetne, ha az index ismét elérné a 944-es magaslatot, hiszen ez a pontérték volt a korabbi, 2008. no-
vember 21-én kezdddott és egészen 2009. januar 6-ig tartd ,,Obama-Mikulas rally” csticsa. Ez esetben
megvaltozna a jelenlegi medve piac dinamikaja, (es6 piacon az egymast kovetd emelkedések lokalis
maximum pontjai egymas alatt talalhatoak) és az igy kialakulo6 1 lokalis tet6 magasabb lenne a janua-
rinal. Mindez persze még messze nem garantalna a trendfordulét, de jelent6sen javitana az olyan op-
timista varakozasok megalapozottsagat, amelyet a Fed elndke, Ben Bernanke is hirdet. Véleménye €s
az amerikai jegybank szerepét betoltd intézmény legujabb elemzései szerint a tengeren til mar idén
véget érhet a recesszio, a valsag elérheti a legmélyebb pontjat, €s még az év vége elbtt felfelé indulhat
a gazdasag. Olyannyira hisznek ebben a szcenarioban, hogy a jegybankelnok e hét keddjén a Kong-
resszus Gazdasagi Bizottsaga el6tt tett nyilatkozataban is megerdsitette, hogy az amerikai jegybank
nem tesz tovabbi [épéseket a gazdasag élénkitésére.

Most tehat, amikor mar rég nem kétséges, hogy az amerikai gazdasag (és még szamos mas orszag,
fejlett és fejlodo egyarant) recesszioban van (azért emlékezziink csak vissza a recesszio tagadok széles
taborara), sokkal inkabb az a kérdés, hogy meddig fog tartani, milyen méretli és mélységii lesz a jelen
gazdasagi visszaes€s. Valoban, egy relative rovid és kdzepesen sekély recesszioval allunk tehat szem-
ben, mint ahogyan azt Bernanke jovendoli, vagy talan egy elhuzodo és mélyebb valtozat varhatd?
Lehet tehat V, U, W vagy L alakt forgatokonyv is a gazdasagi visszaesést illetéen. Felettébb érdekes,
hogy jo par elemz6 haz és részvénypiaci perma bull guru, vagy akar a Fed is visszatért a 2008-as me-
roben optimista V alaku elképzeléshez, miszerint a gazdasag egy komoly zuhands utan elérte a mély-
pontot és innen megindul(t) az emelkedés. Bernanke mentségére sz6l, hogy felhivta a figyelmet arra
is, hogy a gazdasagi ndvekedés igen dvatos lesz és a munkanélkiiliség minden bizonnyal tovabb fog
novekedni a stabilizacid soran is. A jelenlegi becslések szerint az amerikai munkanélkiiliségi rata
2010-ben éri csak el maximumat, de a szezonalitassal kiigazitott munkanélkiiliség a mostani 8,5%-o0s
szintjér6l mar idén augusztusban 10% feletti lehet, és ez a szam novemberre még tovabbi fél szazalék-
kal hizhat. Mindez, ha belegondolunk, er0sen hatraltatja a fogyasztas novekedését, hiszen a novekvd
szamu munkanélkiiliek bizonyosan kevesebbet koltenek. A fenti folyamatok és egy recesszioban ter-
mészetszeriien bekdvetkezd sporolas, a fogyasztasra gyakorolt kellemetlen hatdsokat némileg tompit-
hatja az Obama-csomag adocsokkentési torekvéseinek pozitiv vetiilete. Egy nagyon hosszan elhtizodo
L alaka gazdasagi depresszidonak az esélye napjainkra szamottevéen csokkent, a megszamlalhatatlan
kormanyzati és jegybanki gazdasdgélénkitd fiskalis és monetaris intézkedések hatdsdra. Végered-
ményképpen, sokkalta valoszinilibb, hogy egy U betii kozepén ticsorgiink jelenleg.

Mi lesz ennek fényében a részvénypiacokon? Véleményem szerint még hetekig is kitarthat a mar most
is messze tulfutott emelkedés, amely mar eddig is tal gyors és til heves volt, amelyben a befekteték
csak a jobb hirekre reagaltak, bedrazva, hogy tul vagyunk a gazdasagi ciklus nehezén. Az un. bear
market rallyk-ra jellemzé modon, a heves emelkedés mogott nagy short pozicid zarasok alltak, ame-
lyet a vartnal némileg kedvezobb makrogazdasagi adatok valtottak ki. Ezek a kedvez6bb adatok pedig
nem jOhettek volna létre, a korabban vilagszerte bejelentett gazdasagi stimulusok nélkiil. Tulhuzzak
tehat a piacokat, de korrekcio lesz beldle, amely soran merem remélni, hogy az 0j lokalis mélypont
magasabb lesz a marciusinal. A befektetdk, a ,,real money” igen valdszinl, hogy megveszik majd a



visszaesést. Nem szabad azonban elfelejteni, hogy egy euférikus talhtizott emelkedés, ami még a mos-
tani szintekre is ratesz majd par lapattal (elérve ezzel akar a 950, 1000 pontos S&P500-at), optimista
esetben 700 pontig es6 index esetében is 26%-30% esést tehet majd lehetévé a korrekcid soran.

A kozép-kelet-eurdpai régiéo megitélése is sokat javult a befektetok korében, a korabbi allamcsédot
arazo befektetOk is zartak tovabbi esésre jatszod pozicidikat. Erésodésnek indultak a helyi devizak,
allampapirok ¢és részvények. A CETOP20 index sajat devizajaban szamolva 23,02%-kal, mig forintban
szdmolva 15,3%-kal (a forint eur6val szembeni er6sddés hatasara) emelkedett.

A magyar részvénypiac cseppet sem szégyenkezhet nemzetkozi tarsai mellett, hiszen marcius 12-i
mélypontjardl napjainkig, kdzel 50%-os kilovopalyara allt. A vilagban a honap sordn nagyon sokat
javult a hangulat, a f6bb hangulat indikatorok mar-mar talzott optimizmust sugallnak. Nem meglepo
hat, hogy ismét keresik a kockazatosabbnak szamitd befektetéseket €s igy a kelet-europai és a magyar
részvényeket is. Ebben a felfokozott hangulatban a négy magyar blue chip teljesitménye jelentdsen
eltéré képet mutatott. A konjunktura-érzékeny OTP részvény aprilis honapban 46,53%-kal kertilt fel-
jebb (tegyiik hozza, volt honnan emelkednie), a MOL minddssze 3,85%-0s novekedést nyujtott. A
defenzivnek szamito - a forint er6sddésével negativan korrelald - Richter 13,23%-ot volt képes felmu-
tatni, mig a honapban osztalékot fizetd MTEL -4,49%-o0s csokkenésével a sereghajtdo volt. A BUX
index mar igen kozel jar a 200 napos mozgdatlagahoz, amit feltehetéleg nagyon hamarosan meg is fog
tesztelni. Ugyanakkor, ha a nemzetkdzi hangulat ismét bortisabbra fordul, akkor a befektetok megint
csak kevésbé fogjak preferdlni a régids részvényeket, aminek kovetkeztében itt is az emelkedd trend
megtorésére szamitunk. Nem meglepé hat, hogy a shortolasra nem képes AEGON Kozép-Eurdpai
Részvény Befektetési Alapunkban a felvett részvénypoziciot alulsulyozzuk, valamint a ciklikus helyett
a defenziv szektorokat részesitjiik eldnyben.

Az esést kovetden lesz érdemes igazan komoly long részvénypiaci poziciodt kialakitani, mivel joval
nagyobb lehet a hozampotencidl a mostani szintekhez képest. De ha addig is nem szeretnénk lemarad-
ni az igen nagy valoszintiséggel bekovetkezd arfolyamcsokkenés meglovagolasarol, akkor olyan ala-
pot kell valasztanunk, amely képes a shortolasra. Ezen alapoknak a szama a magyar piacon tobb mint
korlatozott, és ahol a befektetési politika mindezt még lehet6vé is teszi, annak ellenére lattunk mar
példat a maltban, hogy nem minden alapkezeld tarsasag €l a rovidre eladas lehetdségével. A kozeljo-
voben az AEGON Alapkezelé Gsszes abszolut hozamu szarmaztatott befektetési alapja (Alfa, Vision,
Ozon, és a mar eleve shortolasra 1étrehozott Bessa) komolyan meg fogja fontolni a short, vagy short
jellegi poziciok (pl. eladasi opciok vasarlasa) nyitasat, lehet6séget teremtve ezzel a befektetiknek,
hogy a rally inverzét is olyan hatékonyan kihasznalhassak, mint ahogyan ezt az emelkedés soran tet-
ték.

A hazai piacon a hénap soran, a forint igen izmos erdsddésbe kezdett, amely még jelenleg is tart. A
kotvényhozamok ezzel parhuzamosan csokkentek, melynek hatiasara az AEGON Belfoldi Kotvény
Befektetési Alap 8,43%-kal ugrott feljebb. A kedvezé kornyezetnek hala, az Allamadoéssag Kezeld
Ko6zpont hosszabb id6 6ta eldszor sikeres kdtvényaukceiot hajtott végre kisebb tételben, melynek foly-
tatasara a kozeljovoben is esélyt latunk. A kétszamjegyii hozamok tovabbra is vonzo befektetési lehe-
toséget jelentenek, azonban az alacsony piaci likviditas és a hazai fundamentalis problémak, illetve a
nemzetk6zi hangulat valtozékonysaga kockazatos befektetési célponttd teszi a magyar allampapirpia-
cot. A fenti hozamcsokkenésbdl, a komoly kotvénykitettséget tartd abszolut hozamu alapjaink is szig-
nifikansan profitaltak.

Készitette az AEGON Magyarorszag Befektetési Alapkezeld Zrt. (1091 Budapest, Ull&i tt 1.)
Cserhati Andras — senior termékmanager
Feliigyeleti szerv: Pénziligyi Szervezetek Allami Feliigyelete

Az oldalon megjelend valamennyi informacio kizarélag tajékoztatasul szolgadl. Az AEGON Magyarorszag Befektetési Alap-
kezel6 Zrt. nem vallal feleldsséget a jelen kiadvany alapjan hozott befektetési dontésért €s annak kovetkezményeiért, illetve a
dokumentumban talalhat6 adatok esetleges hianyossagaiért vagy pontatlansagaiért.



