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Havi kitekintés — Junius

Cserhati Andras: A szarnyra kapott Overdose

Nincs vége a nemzeti vagtaknak, a marcius eleje ota tarto rallyban a legtobb részvénypiac majus
utols6 harmadaban atvitte a 200 napos mozgoatlagat, és a korabbiakat fokozva még szarnyakat is
novesztett. Mindez egy post Lehman Brothers, post General Motors (GM) kornyezeten nem kis
teljesitmény, de mig az el6bbi hatalmas hullamokat korbacsolt a pénziigyi piacokon, addig az
utobbi egyeldre ugy fest, hogy csupan fodrozddasokat volt képes 1étrehozni, amit szaraz 1abbal
meguszhatunk. Mi a két esemény kozott az egyik 1ényeges kiilonbség? Az, hogy oda lett a megle-
petés ereje €s igy a negativ hatasok —egy részét— a piac elére bedrazta. Az 1908-ban alapitott,
egykor a vilag legnagyobb autégyartd oriasanak csédje papirformava valt, csak a bekovetkezésé-
nek ideje volt kérdéses. Junius elsején mindez valosagga valt, ugyan a GM végiil csédvédelmet
kért, de ezzel az amerikai ipar jelképének szamito 100 éves cég pénziigyi fliggetlensége semmiveé
foszlott €s ez egyben automatikus kizarast is jelentett a Dow Jones Industrial Average (DJIA)
indexbdl, amelynek 1915 6ta a tagja volt. 2008-ban harom csere tortént az indexben az élelmiszer-
ipari Altria Group Inc. és az ipari berendezéseket gyartdé Honeywell International Inc. helyett a
Bank of America Corp. és az olajipari Chevron Corp. keriilt be az indexbe, tavaly szeptemberben
pedig az élelmiszeripari Kraft Foods valtotta fel a DJIA mutatdjaban az American International
Group, Inc. (AIG) biztositot, amely akkor elfogadta a felajanlott 85 milliard dollaros allami se-
gélycsomagot, aminek az 0sszege azdta kozel a dupldjara nétt. A tézsdefeliigyelet kdzlése szerint
a General Motors mellett a Citigroup is kikeriilt junius 8-4n a New York-i értéktézsde 30 vezetd
iparvallalatanak indexébdl. Mig az eldbbi helyét a Cisco Systems vette at, addig az utobbi helyét a
Travelers Companies valtotta fel. A Citigroup a GM-el ellenétben azért esik ki a vezetd tézsdemu-
tatobol, mert a cég egy jelentds szerkezetatalakitas kdzepén van, ami szamottevd kormanyzati
résztulajdonlassal parosul, mely ugyanakkor biztos labakra is allithatja a bankoriast.

A vilag megddbbentden nyugodtan Iépett at a GM felett, de felmertil a kérdés, hogy valdban ilyen
konnyen tuljutottunk-e a hanyatlasdn? A vallalat amerikai szakszervezeti munkahelyeinek kozel
40 szazalékat megsziintetik, 21 ezer ember elveszti a munkajat. Bezarnak tovabba szdmos, akar
15-20 tlizemet és a markakereskedési haldézat 40 szazalékat, ami 2400 markakereskedd halalos
itélete is egyben. A GM csddeljarasanak tobb szovetségi allamban azonnali hatdsa lesz, hiszen a
bezarasok és leépitések kovetkeztében a cég tobb szaz beszallitdjanak is iitdtt az oraja. Mindez
természetesen a junius 5-ei pénteki amerikai munkanélkiiliségi adatokra is ranyomhatta negativ
bélyegét, hiszen a rata a korabbi 8,9%-rol 9,4%-ra emelkedett, 0,2%-kal meghaladva a varakoza-
sokat. Az egyelére nem lassulo tendencia még az idén (par honapon beliil) 10 szazalék feletti
munkanélkiiliséget eredményez az Amerikai Egyesiilt Allamokban. Arr6l mar nem is beszélve,
hogy a detroiti gyarérias 172,8 milliard dollar adéssagot halmozott fel, és az eddigi 20 milliard
dollér 4llami hitelen feliil, tovabbi 30 millidrd dollar amerikai szovetségi timogatasra szdmithat,
amit kiegészit majd a kanadai kormany 9,5 milliard tdmogatasa is. A rossz hir az, hogy nem csak
egy olyan cég van, ami a GM-hez hasonloan az adofizetok 1élegeztetd gépén vegetal. Hihetetlen
mennyiségll pénzre van tehat sziikség a gazdasagélénkitéshez, és a megrogyott cégek felgyogyita-
sahoz. Mindezt a pénzt valahonnan el0 is kell teremteni, és példaul, hidba kinal a 10 éves amerikai
allamkotvény az év elejéhez képest kozel 75%-kal magasabb hozamot, a marciusi rally kezdete
oOta egyre kevésbé vonzd az amerikai allampapir. Pénzt kell tehat nyomni, el kell inflalni a prob-
lémat. A befektetok kockazatvallalasi hajlandosaga ismét megndtt, a VIX index meredeken csok-
kent, a 30-as érték koriil oszcillal. A Lehman cs6dnél mintha nem ezt lattuk volna, hiszen 2008.
szeptember 15-én egy nap leforgasa alatt 23,54%-kal (25.66-161, 31,70-re) nétt a VIX az esemény
hatasara, majd meg sem allt oktober végéig, amikor elérte az eddigi 89,53 pontos csucsat. A nagy
tavalyi amerikai dollarban denominalt allamkotvényekbe menekiilés utan, a befektetok marcius



ota egyre fokozottan keresik az 1j, kockdzatosabb, szarnyakat még nem bontott piacokat. Ezek a
piacok viszont tobbnyire nem dollarban denominaltak. Mindezen folyamatok természetesen az
USD latvanyos gyengiilésének irdnyaba hatnak. Nem kdvetkezett be a vart fordulat az amerikai
lakaspiacon sem: a megkezdett épitkezések és az engedélyek szama is rekord mélységbe siillyedt.
Mindkét - méjus 9-én publikalt - adat kozel fél évszazada a legrosszabb. Szelektiv a piac hallasa:
a rosszra nem, tobbnyire csak a jo adatokra figyel. Ennek megfelelden, a vartnal sokkal nagyobb
mértékben, nyolc honapos csticsra emelkedd Conference Board éltal szamitott, amerikai fogyasz-
to1 bizalmi index és kinai beszerzési menedzserindex nagyon kedvezd eredményeire (amely arra
utal, hogy majusban a kinai gazdasdg mar harmadik honapja névekedik) a piacok kil6ttek.

A kozép-kelet eurdpai régiod vegyesen teljesitett majusban. A honap soran kozel 30%-kal megugréd
olajar tovabb lokte felfelé az orosz t6zsdét (RTSI$ Index), amely dollarban szamolva 30,58%-kal
emelkedett, ugyanez a teljesitmény, forintban szdmolva ,,csupan” 20,14% volt, mivel a forint ko-
molyan er6sodott a dollarral szemben. Mindez azt eredményezte, hogy az orosz részvénypiacon
befektetd AEGON Russia Részvény Befektetési Alap arfolyama az év elejétdl szamitva, majus
veégéig 59,84%-kal emelkedett nominalisan. Jol teljesitett a torok piac is, a TR20I Index, torok
liraban szamolva 10,43%-kal, forintban szamolva 5,67%-kal novekedett. Sajnos ebben a honap-
ban a ,,visegradi orszagok” mar nem voltak ilyen szerencsések. Csupan atlagos, 1.12%-0s eréso-
dést tudtak felmutatni forintban szamolva (CETOP20 Index), ami messze elmaradt a feltérekvo
piacok forintban kalkulalt 7,33%-o0s atlagatol (MXEF Index). Az altalunk a régiobol leginkabb
favorizalt papirok jelenleg az alabbiak: CEZ, Erste Bank, TPSA, KGHM, Magyar Telekom, Al-
lami Nyomda, Komer¢ni Banka, OMV, MOL, Cesky Telekom, Hrvatski Telekom.

A hazai allampapirpiacon majusban az dsszes iranyado lejarat hozama csokkent, de majus koze-
pén a 3 és 6 honapos diszkontkincstarjegyeket leszamitva, bekovetkezett egy komolyabb hozam-
emelkedés, amely a honap végére viszont fokozatosan lecsokkent. A javulo piaci helyzet a kedve-
z0 nemzetko6zi hangulatnak volt koszonhetd, annak ellenére, hogy a kiilfoldiek altal tartott magyar
allampapirok allomanya Gjabb 45,1 milliard forinttal csokkent, amelynek kovetkeztében a kiilfold
altal tartott allomany 2307 milliard forintra apadt. Erre természetesen mondhatnék, hogy ez még
igy is oriasi szam, de mindez 2008 szeptemberében még 3389 millidrd forint volt, amely id6koz-
ben1082 millidrd forinttal, azaz kozel 32%-kal csdkkent. A pénzpiaci fesziiltségek enyhiilése a
forint arfolyamaban (aprilis végén az EUR/HUF kurzus még 288,89-en allt, amely a honap soran
egészen 275,90-ig csokkent és majust végiil 284,15-el zarta.), illetve a devizaforrasok bevonasa-
nak koltség oldali mérséklodésében is érezhetd volt, ami inkabb a rovid lejarati hozamok csokke-
nésében csapodott le. Az idonként kétszamjegyl tartomanyban is mozg6, hosszabb, 7-8 éven tali
papirok tovabbra is kedvezd befektetési célpontok lehetnek azok szadmara, akik hosszabb tavra
fektetnek be.

Meglehetésen vegyes képiink alakulhat ki tehat a jelen piaci folyamatokrol: fundamentélisan a
piac messze tilvett, de a szentiment még kitart és a technikai kép is biztatd. A részvénypiacokat
leginkabb mozgato6 tényezok koziil az utobbi harom honapban elétérbe keriiltek a technikai szem-
pontok (magas készpénzarany, alacsony részvénysuly, tulzott pesszimizmus a befektetok kore-
ben), amelyek kedvezobb makrogazdasagi adatokkal parosulva, minden idok egyik legnagyobb
harom honapos emelkedését eredményezték. A mi véleményiink szerint, a gazdasag nem a recesz-
sziobol valo kilabalas kiiszobén all — amelyet egyébként a részvénypiacok jelenleg araznak -, ha-
nem csupan a Lehman cs6d utani gazdasagi sokkbol torténd stabilizacio tanai vagyunk. A kozép-
kelet-eurdpai régioban a gazdasagi folyamatok nem érték még el mélypontjukat, Gjabb devizaval-
sag veszélye fenyegethet, ezlttal a balti 4llamokbdl.

A jelen piaci helyzetben ,,bezarni magunkat” egy long only (shortolasra, rovidre eladéasra képte-
len) stratégiat folytatd részvény befektetési alapba, tartogathat még kimagaslo hozamokat, ha a
piacok tilhuzéasa folytatodik, de a hosszu tava vasarlasokra érdemes kivarni a korrekciot, mivel



nagyobb jelenleg a lefelé mutatd kockazat, mint a novekedési potencidl. Ennek megfelelden, a
korabban preferalt Azsia, Torokorszag és Oroszorszag esetében érdemes elgondolkozni az eddig
elért hozamok realizalasan, és atmenetileg biztonsagosabb vizekre evezni. Ennek megfelelden,
érdemes novelni a portfolioban a pénzpiaci alap és az abszolut hozamu alapok aranyat, ezen beliil
is a szarmaztatott abszolut hozamu alapokat kivanatos feliilstlyozni. Ez utobbiakban, majusban és
jelenleg is a kockazati étvagy, valamin az inflacios kockazatok novekedése hatarozza meg a stra-
tégiai iranyvonalunkat. Ennek megfelelden, jen €s dollar gyengiilésére szamitva, nagyon komoly
EURUSD ¢és EURJPY long pozicidkat vettiink fel a piacon. A jelentds inflacids kockazatok miatt
pedig, szamottevo arany long poziciokat épitettiink fel. Az aranyban (az elemzdk széles tdborahoz
hasonloéan) az Alapkezel? is jelentds emelkedési potencilt 14t, mert az amerikai dollar tartalék
valuta szerepe a laza monetaris politika miatt leértékelddhet, és ez jelentds keresletet indukalhat
az arany piacan. Az arany ismét er0s korrelacibban mozog a dollar arfolyamaval, ha a zold-hasu
gyengiil, a nemesfém ara felmegy. A kockazati étvagy ndvekedése miatt, a honap soran tovabbra
is indokoltnak tartottuk a hosszu magyar allamkotvény pozicionkat, de a jovoben vonzobbak le-
hetnek a diszkontkincstarjegyek, amelyek a nemzetkozi szentiment esetleges elromlasaval, joval
biztosabb menedéknek szamitanak majd. Junius honap folyaméan, a mar a kiépitett pozicionkat
tartjuk, ¢s szigoruan feliigyeljiik, hogy az eddigi nyerseséget megdrizziik, illetve tovabb noveljiik.
Kiemelt célunk, hogy egy befektetonek barmikor érdemes legyen egy abszolit hozaml szdrmazta-
tott alapba beszallni. Egy hagyomanyos, csak hosszra jatszo befektetési alappal szemben, ezekben
az alapokban igen nehéz a ,,csticson” vasarolni, mivel a teljesitményt folyamatosan javitjuk, csi-
szoljuk. Az elért eredményiik pedig magukért beszél: Az AEGON Alfa Szarmaztatott Befektetési
Alap méajusban is kimagasloan jol teljesitett, 3,31%-o0s hozamot ért a honap soran, 12 havi hozama
(RMAX) nett6 hozama az elmult 1 évre 7,84%, ami pontosan 11,50%-os feliilteljesitést jelent! Az
AEGON Vision Szarmaztatott Befektetési Alap, az AEGON Alfa Szarmaztatott Befektetési alap
»hagytestvére” a honap soran még az Alfanal is jobban tejesitett: 4,77%-o0s hozamot ért el majus-
ban. Az Alap 12 havi hozama ezzel 11,51%-0s, amellyel a netté benchmark-jat (RMAX+3%),
ugyanezen iddszak alatt, 0,67%-kal teljesiti feliil. A kistestvér és a nagytestvér kézott, mind koc-
kazatban, mind a benchmarkban (RMAX vs. RMAX+3%), és a teljesitményben is szadmottevd
eltérés van. A Vision oktoberi mélypontja ota 33,21%-kal emelkedett majus végéig, mig az Alfa
17,08%-kal. Célunk, hogy a Vision hosszabb tavon tartosan 20% feletti éves hozamot érjen el.
Ennek érdekében a felvallalt poziciok is kockazatosabbak (mogottes eszkoz, vagy a pozicido mére-
te) az Alfahoz képest.
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