‘EGON Befektetési Alapkezeld

Havi elemzés — Februar & Marcius

Bakos Adam: Eled a jelzalogpiac?

Februar elején jelentette be az MNB, hogy programot indit a forint jelzaloghitel- €s jelzaloglevél-piac
fejlédésének tamogatasara, és marcius 10-én megtartotta az elsd visszavasarlasi aukciot. Ennek
apropdjan mutatjuk be, hogyan néz ki jelenleg Magyarorszagon a jelzalogkdtvények piaca, milyen
motivaciok mozgatjak a szereploket és milyen hatasa lehet a bejelentett MNB programnak.

»Az MNB 2010. marcius 10-én els6 alkalommal megtartott masodpiaci jelzaloglevél-vasarlasi
tenderére Osszességében 21,5 Mrd forint ajanlatot nyujtottak be a piaci szereplok, a meghirdetett 10
jelzaloglevélbdl 9 értékpapirra érkezett ajanlat. Az MNB a rendelkezésére 4all6 masodpiaci
arinformacioit figyelembe véve ugy itélte meg, hogy az ajanlatok a piaci hozamoknal 1ényegesen,
legalabb 50 bazisponttal kedvezOtlenebbek, ezért az ajanlatokat nem fogadta el, és a tendert
eredménytelennek nyilvanitotta.” — sz6l az MNB 2010 marcius 10-1 kdzleménye.

Az MNB jelzalogkotvény visszavasarlasi aukciot tart? Csatlakozott a nagyobb jegybankok soraba,
megkésve kovetve a Fed-et és az ECB-t? Aki nem kdveti a magyar kdtvénypiaci fejleményeket,
annak a hir elsére meglepd lehet, de nézziik, milyen megfontolasok vezetik a hazai jegybankot.'

1. abra

A gazdasagi szereplok altal tartott értékpapirok allomanya, 2009. IV. né (MNB)
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Februar elején jelentette be az MNB, hogy programot indit a forint jelzaloghitel- és jelzaloglevél-piac
fejlodésének tamogatasara. A jelzaloglevelek a kibocsatok szempontjabol azért fontos
instrumentumok, mert kdzép- és hosszu tavu forintforrast mas moédon nem tudnak bevonni a bankok.

A piac felépitését szabalyozoi szemszogbdl tartalmasan bemutatta Papp Monika elemzése (A jelzaloglevél
alapu finanszirozas helyzete Magyarorszagon pénziigyi stabilitasi szempontbol, MNB Miihelytanulmanyok 36.,
2005), mi megprobaljuk inkabb befektet6i oldalrol megkozeliteni és aktualizalni a témat.
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A lakossagi betétek rovid lejaratuak, a bankkdzi finanszirozas is jellemzden éven beliili, szindikalt
hitel formaban pedig inkabb a devizara koncentralnak a hitelintézetek. A befektetok szamara pedig
azért lehet elonyos a jelzaloglevél, mert az altalaban hosszu futamidot ellentételezheti a kotvények
fedezett volta és a hozamfelar.

A hazai jelzalogkotvény-piac kialakulasa a lakastdmogatasi rendszer kialakitasaval szorosan
Osszefiigg, a forrasoldali tamogatas megjelenésével valt érdemessé a bankoknak jelzalogpapirt
kibocsatani. A tamogatasok folyamatos sziikiilésével és magasan stabilizalodd forint-deviza
kamatkiilonbdzet miatt azonban egyre inkabb a devizahitelek valtak a lakascéli kolcsondk fo
formajava, igy a piac kezdeti dinamikus ndvekedése lelassult.

A jelzalogkotvények elso pillantésra igy is jelentds részét képezik a piaci szereplok altal tartott teljes
értékpapir-allomanynak, kint 1év6 allomanyuk nem sokkal kevesebb, mint a hazai befektetési alapok
teljes vagyona, bar az allampapirokhoz képest (forintot és devizat egyiitt szamolva) azért jelentOs a
kiilonbség.

Kibocsatok

A magyar jelzalogpapirok piacan két jelentds szerepld talalhatod, az OTP Jelzalogbank és az FHB
Bank. Az Unicredit Jelzalogbank is jelen van a piacon, de kint 1év6 papirjainak mennyisége és azok
piaci aktivitdisa nem hasonlithatd a két vezeté kibocsatohoz. Az OTPJB nagyjabdl a piac
haromnegyedét jelenti, az FHB-nak pedig 21-22 szazalék a piaci részesedése.

2010/03/01-én kintlévé jelzalogkétvények névértéke (millié HUF/EUR/CZK)
OTPJB FHB UCJB Osszesen
HUF 826 031 234 305 32730 1093066
EUR 3 000 864 15 3879
CZK 4545 455

A kibocsatasok jellemzoen 10 évesek voltak korabban, bar néhany 15-16 éves futamido is eldfordult.
A lejaratok azonban az elmult években inkabb rovidiiltek, a forint hitelezés sziikiilésével nem volt
szliksége hosszu forrasra a bankoknak, és a befektetdi kereslet is inkabb a rovidebb szegmensben valt
erbteljessé.

Masodpiac

A jelzalogkotvény-piac masodpiaci aktivitasa jelentésen elmarad a mérete altal indokolttol, aminek
tobb oka lehet. Az egyik, hogy a masodpiacon likviditdst nyajté hazai intézményi szereploknél
aranyaiban sokkal kevesebb ilyen papir van, mint példaul allamkotvénybdl, a napi likviditast pedig
nagyrészt ezek a szereplok (illetve a neviikben eljaré vagyonkezeldk) biztositjak az allampapir-piacon
is. A kereskedelmi banki kdnyvekben szerepld allomany jelent6s ugyan, de mindenképp torzitja az a
tény, hogy az 1000 millidrdos portfolidé nagy része nem ,,valos” kereskedési konyvekben talalhato,
hanem az OTP Bank altal lejegyzett OTP Jelzalogbank altal kibocsatott papirok jelentik.
Feltételezhetd, hogy a nem-rezidensek kezében 1€vo allomany egy jelentds része is inkabb hosszu tava
befektetés, ritkan jelenik meg a masodlagos piacon kiilfoldi befekteto.

Az OTP papirok esetében igy a forintos termékek masodpiacanak szinte egyaltalan nincs likviditasa, a
kotvények nagy része vagy az anyabank konyveiben, vagy egyéb hosszl tavi befektetonél van; az
eurds papirok koziil haromnal beszélhetiink masodpiacrdl, ezekre az anyabankon kiviil kiilfoldi
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befektetési bankok is folyamatosan jegyeznek arat. FHB papiroknal firm arjegyzéssel nem nagyon
talalkozunk, féleg az elsddleges kibocsatasok alkalmaval lehet a felarakrol informaciohoz jutni.

Miért nem vasarolnak nagyobb tételben jelzalog-papirokat a hazai intézményi befektetok? Ennek oka
tobbrétli. Hianyzik a dedikalt mandatum, nem jellemzd, hogy a vagyonkezelok megbizodi kifejezetten
ilyen Dbefektetési stratégiaval rendelkez0 portfoliot kivannanak tartani. Nincsen kdvethetd
jelzalogkdtvény-index, amit esetleg benchmarkokba lehetne épiteni. (Ezen persze nem lehet
csodalkozni, amikor Osszesen harom kibocsatdé néhany korlatozottan likvid értékpapir-sorozata
keriilhetne bele.) De nincsen egy vegyes, vallalati kdtvény/jelzalog-kotvény/allampapir-piacot lefedd
index sem. Es taldn a legfontosabb: még a valamennyire likvid papirokra is korlatozott a piaci
arjegyzés, ami megneheziti a papirok értékelését, a teljesitmény mérését is. Igy jobb hijan portfolid-
szinesité elemnek tekintik a vagyonkezelok a jelzalogleveleket, oriilnek, ha magas felarral tudjak
megvenni Oket, de nem vasarolnak nagyobb tételt, félve, hogy az értékelési nehézségek ranyomjak
bélyegiiket a teljesitményre.

Ez igy persze egy 0rdogi kor: a vagyonkezelok nem fektetnek jelzdlogpapirokba, amig nem javul a
masodpiaci likviditas, ami persze miért javulna, ha tdvol maradnak a befekteték. Ebbdl a szempontbol
sokat segithet a piacon a meghirdetett MNB program.

2. abra

Allampapirok és jelzaloglevelek tulajdonosi megoszlasa 2009. IV. né (MNB)
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Arazas

A spreadek mind a szektorbeli, mind az orszaggal kapcsolatos aggodalmak miatt jelentdsen tagultak
2008 végén - 2009 elején, és csak most kezdenek stabilizalodni, fokozatosan normal szintekre
siillyedni. Az els6dleges piaci aktivitids ebben az idoszakban minimalis volt, a kibocsatok csak tavaly
év vége Ota kezdenek visszatérni a piacra.

Az OTPJB utoljara 2009 végén bocsatott ki papirt, de a kibocsatas gyakorlatilag zartkort volt, az OTP
Bank jegyezte le a 16 év lejarath, forintos papirokat, 170-180 bp koriili spreaddel a 2023/A jeli
allamkotvény f6lott. 2015-ben lejard forint denominacioju papir az OTP Bank arjegyzése alapjan
jelenleg 200-220 bp felarral forog, de likviditas nincs a papirban, a grafikonon pedig legfeljebb a felar
mozgasanak iranyat tudjuk leolvasni.
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Az euros papirok koziil a rovidebb (1,5 év lejaratt) jelenleg a német allampapirokhoz képest 330 bp,
az euriborhoz képest 260 bp felarral forog, a hosszabb (4év) lejarata papir esetén 485bp ill. 400 bp a
felar. (A devizas papiroknal a magasabb felar nagyrészt az Un. bazisbol adodik, tehat forintra vald
visszafedezéskor a magasabb spread jo része eltliinik).

3. abra

Egy forint és egy eurd denominacioju OTP jelzalogkotvény felara a benchmark allampapirral szemben

OTP 4 2014/12/15 vs DBR 3,75 2015/01/04

OTP 7,7 2015/06/10 vs 2015/A

(Forras: OTP Bank arjegyzés alapjan Bloomberg)
Az FHB esetén a spreadekrol inkabb az aukcidkon tudunk képet kapni. Novemberben 5 éves fedezett
HUF koétvényt még 200 bazispont felett bocsatott ki a bank, mig a honap végén, az Gjabb aukcion a

kibocsaté mar nem fogadott el egyetlen ajanlatot sem hasonlé szinteken.

MNB-program

Az MNB februar 8-an jelentette be, hogy 100 milliard forint keretdsszegben vasarol majd forint
jelzalogleveleket, mind a masodpiacon, mind az elsédleges kibocsatasokon, feltéve, ha a kibocsatas
megfelelden likvid és masodpiaci arjegyzése biztositott.

Ez lehet egy elsé 1épés, ami a piacot aktivizalja és a felarakat tovabb csokkenti. A bejelentés utan
tartott ujabb FHB-aukcion kb. 50bp-tal csokkent. Ennek megfelel6en, némi emelkedéssel reagaltak a
piacon fellelhetd arak a hirre.

Azobta ujabb részleteket is nyilvanossagra hoztak. Az elsddleges kibocsatasokon akkor vésarol az
MNB, ha legalabb 3 év futamideji lesz a papir, legalabb 50 milliardot terveznek kibocsatani beldle
egy éven belill, illetve legalabb harom arjegyzo vallalja, hogy kétoldali arat jegyez 100 milli6 forintos
tételre, kisebb sorozatoknal 75, nagyobbaknal 50 bazispontos spreaddel. Masodpiaci tendereken az
MNB altal megjeldlt papirokat lehet eladni a jegybanknak, ¢és a jegybank belatasa szerint dont az
elfogadando arakrol. Az els6 masodpiaci tender sikertelensége azért jelezte: nagyon dragan az MNB
sem fog visszavasarolni a papirokbodl, van egy altala elképzelt fair piaci felar. Masrészt ugy tiinik, a
masodpiaci kindlat az eddig ismert felarak mellett szinte elhanyagolhato.

Els6 olvasatra a program mérete nem jelentds, hiszen a teljes jelzalogkotvény-allomany csupéan kb. 10
szazaléka, de ha eltekintiink a banki kdnyvekben megbujo papirokrol, tehat csak a ,,free-float”-ot
vessziik viszonyitasi alapul, akkor joval nagyobb ez az arany, akar a 30-40 szazalékot is elérheti.
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A program egyik célja éppen az lehet, hogy vagy a banki konyvekbdl kicsalogasson elfekvd
sorozatokat, ezzel helyet generalva a program altal 6sztonzott 1j kibocsatasoknak.

Masik fontos célja a programnak, hogy a benne tamasztott feltételek pozitiv 16kést adjanak a
masodpiacnak. A nagyobb sorozatok ¢és a kotelezé arjegyzés (még ha csak tézsdei arjegyzés lesz is
csak bel6le) feltétleniil ebbe az iranyba mutatnak. Valosziniileg az OTP lesz, aki konnyebben be tud
vallalni 50 milliardos sorozatokat, a ,,valds” piacon aktivabb FHB-nak nehezebb dolga lehet, de
valdszintileg sokkal koncentraltabban fogjak refinanszirozni a lejard papirokat (idén 18, jovore 21
milliard forint lejarat).

Jelenleg persze a hitelkeresleti oldalon is gondok vannak, a gazdasagi és pénzligyi valsag a
hitelfelvételi kedvet minimalisra csokkentette vilagszerte. Meg kell azonban iddben alapozni a
forinthitel nyujtasanak intézményi alapjait, hogy ne ez legyen a gatja annak, hogy a majdani normalis
szintre visszatéré hitelkeresletet a bankok forintban elégitsék ki. Ennek egyik 1épése a marcius 1-én
¢letbe Iépett Uj torvényi szabalyozas, amely azzal, hogy forint lakashiteleknél sokkal magasabb LTV
értéket (75%) engedélyez, mint devizahitelek esetében (EUR — 60%, CHF — 45%)), szintén a forint felé
tereli a hitelfelvevoket.

Melyek tehat a legfontosabb feltételei ennek? A kindlati oldalt tekintve sziikség van arra, hogy
intézményi befektetok 1épjenek be a piacra a korabbinal magasabb érdeklddés mellett. Ehhez sziikség
van a korabbinal nagyobb sorozatu, piaci kibocsatasokra. Elengedhetetlen a masodpiaci likviditas,
amit segithet az MNB program altal eloirt kotelezO arjegyzés. A piac fejlodésével pedig a
késdbbiekben egy hazai jelzalogkotvény-index bevezetését is fontolora lehetne venni. A kibocsatasok
és kibocsatok szamanak novelése ehhez elengedhetetlen. Az MNB-k6zleményben azonban taldlunk
egy mondatot, amely ebbdl a szempontbdl is bizakodasra adhat okot, miszerint ,,...az MNB az év
soran tovabbi l1épéseket kezdeményez a forint jelzaloghitelezés fejlesztése érdekében. Ezek (...) és a
jelzaloglevél-kibocsatasra jogosultak korének szélesitését célozzak.”. Elképzelhetonek tartjuk tehat,
hogy nem lesz sziikség kiilon, szakositott hitelintézet 1étrehozasara jelzaloglevél kibocsatasahoz, és
akar kereskedelmi bankok szamara is megnyilhat ez a lehet6ség, mint példaul Németorszagban.

A keresleti oldalon a legfontosabb, hogy tovabb csokkenjenek a forint kamatok. Az MNB program
ehhez az aktivabb masodpiac létrehozasan at a felarak csokkentésével tud hozzajarulni. Az elmult
hénapokban elfogadhatd szintekre csokkentek a hosszii forint hozamok/kamatok, mar-mar
versenyképesek a forint lakashitelek atlagos thm-je a devizahitelekével. A felarak azonban még
mindig 10-20 szazalékat jelentik a teljes hiteldijnak. A tovabbi javulds miatt nagyon jo iranynak
tartjuk, hogy az MNB egy miikod6képes(ebb) masodpiac kialakitasaban segédkezik, mert ez egy
fontos 1épcs6 a felarak tovabbi csokkentésében, ezzel pedig tovabb javulhat a forint lakashitelek
versenyképessége.
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4. abra

Forint- illetve deviza alapu lakashitelek THM-je, és a kett6 kozti kiilonbség (MNB)

. — - —— -
% 9 ~" -
.
R L . N -,‘ ~'¢*~ e Ve = o
6 T o — A _/\ - P = . _
.
3 i A}
o T T T T T T T T T T T T T T T T T
- M U N OO - T M N O T T MO U N~ OO
e Qe e e m e 9 e 9 e w0 9 Qe 9 Qe W
N MMM MM DN K G © © © O O O O O OO O
© O O O O © © © © © © © 0o © ©o © ©o o
©O O O O O O ©O © O © © ©o ©o 0o 0o ©o o o
N N AN N AN N N AN N N N N N N N N N

lakés - HUF THM = = lakas - FXTHM = = - kamatrés |

Ha pedig ujra lesz elérhetd kamatozasu forint lakashitel, akkor lesznek 1j kibocsatasok is, és a
tisztességes méretlire duzzado kotvénysorozatok folyamatos arjegyzés mellett az eddig tavolmarado
intézményi befektetOk szamara ujra attraktivva tehetik a jelzalog-kdtvény piacot. A tobbi a
gazdasagpolitikusokon mulik: a fiskalis fegyelem segithet a hosszl kamatok tovabbi csdkkentésében,
valamint egy, a korabbinal sokkal korlatozottabb és célzottabb, a kdltségvetés teherbirdsdhoz szabott
kamattamogatasi rendszer 1étrehozasa is katalizald hatast lehet.

Készitette az AEGON Global Asset Management / AAM CEE
Bakos Adam, CFA - senior kdtvényportfolio-manager
Feliigyeleti szerv: Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete

Az oldalon megjelend valamennyi informaci6 kizardlag tajékoztatasul szolgal. A multbéli hozamok nem jelentenek garanciat
a jovébeni hozamokra nézve Az AEGON Global Asset Management / AAM CEE nem vallal felel6sséget a jelen kiadvany
alapjan hozott befektetési dontésért és annak kovetkezményeiért, illetve a dokumentumban talalhaté adatok esetleges
hianyossagaiért vagy pontatlansagaiért.



