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Havi elemzés —Majus
Orban Gabor: Régios kotvénypiacok: mekkora a likviditasi prémium?

A befektetési folyamat fontos eleme, hogy eldontjiik, olcsé vagy draga, amit adunk-vesziink. Az
»ertékeltségi szintek™ meghatarozasa kotvények esetében altalaban valamilyen felar vizsgalatat jelenti,
aminek hatterében az 4ll, hogy az arakat, hozamokat a fundamentumok fényében probaljuk megitélni,
amelyekr6l feltessziik, hogy lassabban valtoznak, mint az arak. A kotvények hozamat ezért azonos
devizaji swap hozamokhoz, mas, hasonldé orszagok kotvényhozamaihoz, vagy kockazatmentes
orszagokéhoz (Németorszag) szoktuk hasonlitani. Gyakran a hozamgdrbe alakjanak eltérése a
szokasostol utal valamilyen félreértékeltségre, igy a kiilonbozé futamidok kozotti spreadek, a
forwardok alakulasat is érdemes figyelni. A leggyakoribb oka a félreértékeltségnek a piaci hangulat
igen gyors valtozéasa, illetve a jelentés likviditasi prémiumok megjelenése, amelyek akkor
alakulhatnak ki, amikor a piac mélységéhez képest jelentGs tételek cserélnek gazdat. Ezek az
anomaliak kiilondsen a hossza tavu befektetok szamara tartogatnak lehetéségeket.

Az altalunk legtobbet figyelt tizéves kotvények, illetve felarak az alabbiak szerint alakultak majus
kdzepén harom kozép-kelet eurdpai piacon:

A helyi devizaban kibocsatott régios 10-éves Magyar 10-éves allamkotvény értékeltség
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Harom mutatd esetében a magyar piac az 6téves atlagon helyezkedik el, és tulértékeltséget mutat az
éves atlagokhoz viszonyitva. Emellett a magyar tizéves hozam alacsony a cseh és a lengyel hozam
atlagahoz képest az éves és az Otéves historikus atlaghoz viszonyitva is. A valtozas hatterében a
lengyel és a magyar 10 éves hozam kozotti kiilonbség érdemi csdkkenése all, illetve joval kisebb
mértékben a cseh és a magyar hozamkiilonbozet sziikiilése. A lengyel hozamok ilyen megkdzelitésben
olcsonak tlinhetnek, amit alatdmaszt a német hozam fo16tti relative magas kiilonbozet. A régios felarak
eltolodasanak oka lehet viszont a régios kamatciklusok divergenciaja: Lengyelorszagban a szigoritasi
ciklust a legtobb befektetd korabbra varja, mint a masik két gazdasagban. A cseh tizéves hozam
értékeltsége atlagosnak tlinik, bar a német bund folotti feldra nagyobb, mint az Otéves atlag.
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Ezek alapjan a magyar piac draganak, a cseh semlegesnek, a lengyel talan olcsonak tlinik. Ebben az
elemzésben a fenti mutatokat kiegészitjiik két ujabbal: megvizsgaljuk az eurokotvények likviditasi
prémiumat az un. CDS-bazison keresztiil, ez utdn pedig a helyi devizaban kibocsatott allamkotvények
arazasat vetjiik 0ssze az eurokotvények arazasaval.

A CDS-bazis a kibocsaté CDS felarat viszonyitja a kiilfoldi devizdban kibocsatott kotvény swap
felarahoz. A negativ érték itt azt jelenti, hogy a kotvények magasabb felarral kereskednek a megfeleld
lejarata CDS-jegyzéshez képest, a cash termék piacan tehat likviditasi prémiumhoz, tobblethozamhoz
juthatnak a befektetok. Ez jellemz6 olyan idészakokban, amikor a likviditas szlikos, hiszen a
kotvénypiacon a kereskedéshez joval tobb befektetni valo toke (likviditas) sziikséges, mint a derivativ
piacon a CDS-kereskedés soran. Olyankor, amikor a rendszerben sok a likviditas, a cash termékek
piacan is tobb lesz a vevl, a CDS-bazis pedig tagul, akar a pozitiv értékeket is felvéve. A valsagot
kiséré turbulencia utan 2009-et kovetéen a likviditas eltlinését (is) jelz6 negativ CDS-bazis
folyamatosan emelkedett, és ismét pozitiv tartomanyban van, a cash prémium tehat ismét eltiint a
rendszerbdl, sot a cseh és a magyar esetben 15 bazisponttal alacsonyabb hozam érheto el rajta, mint a
hasonlé kockazatot megtestesit6 CDS-en. A lengyel piacon nincs CDS-bazis, valdsziniileg az utébbi
idében végrehajtott nagyobb 0Osszegli eurdkotvény-kibocsatasok jelentette kinalati nyomas miatt.
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CDS-bazis
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A fenti okfejtés alapjan azt is gondolhatnank, hogy a régids eurdkotvények inkabb dragak. Mit
mondhatunk akkor a helyi devizaban kibocsatott kotvényekrél? Elvileg a két tipusu eszkdzben csak a
devizanem tér el, azok pedig elcserélhetok egymasra szinte barmely futamidon a bazisswap-piacon.
Az {izlet soran az eurd €s a helyi deviza swap kamatanak kiilonbségét kapjuk az arfolyamkockézatért
cserébe, ugyanakkor fizetniink kell valamennyi ,,bazist”, ami id6ében valtozik. Ez teremt atjarast a két
piac kozott, igy feleltethetd meg a helyi devizas kdtvény hozama az eurdkotvény hozamanak. Mivel e
piacok eléggé elkiiloniilten Iéteznek (mas a befektetdi kor, a kibocsatasok rendszeressége, az
arjegyzés), a likviditasi prémium is érdemben eltérhet.

A lenti dbran azt latjuk, hogy a valsag elott az eurdban kibocsatott régios allamkotvények helyi
devizara konvertalt (swap hozamok feletti) felarai €s a helyi devizaban kibocsatott kotvények felarai
kozott minimalis eltérés, 20-30 bazispont volt csupan, inkabb a hazai kibocsatasok javara, ennyi volt
tehat a likviditasi prémiumok kiillonbdzete. A valsadg ezeken a piacokon is jelentés mozgasokat okozott
és a felarak kozti kiillonbség hatalmasra tagult, aminek az oka az volt, hogy az eur6kotvény piacokon a
swap spread tagulasa nagyobb volt, mint a helyi piacon: a nagy globalis befektet6k aranya az
eurokotvények piacan magasabb, igy a globalis eredetii (a globalis likviditas kiszaradasat koveto)
eladasi hullamnak ott voltak jelentdsebb hatasai. Latszik, hogy a legnagyobb kiilonbségek a magyar
piacon alakultak ki: még akkor is magas (70 bazispont) maradt a hozamkiilonbség az eurds papirok
javara, amikor a helyi kotvénypiac is teljesen szétesett. Nem csoda, hogy a gyogyulas is nalunk tortént
a leglassabban, még az elmult hetekben is tobb mint 50 bazispont ,,elénye” volt a devizas papirnak a
forintos papirral szemben, noha a bazisswap tagulasa miatt ez az elmult napokban valamelyest
csokkent. A lengyel piac mar szinte teljesen normalizalodott, nulla koriili a kiilonbség, mig a cseh
piacon is magyarhoz hasonl6 eltérést figyelhetiink meg az eurokotvény javara.
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Eurokotvények helyi devizara konvertalt hozama vs. helyi hasonl6 lejarati kotvény hozama
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Ugy tiinik, tehat, a likviditds a helyi piacokon jobban dolgozik, a swap spreadek itt gyorsabban
sziikiiltek, az eurdkdtvények piacara viszont lassabban térnek vissza a befekteték, mint a helyi
piacokra. A forintos-zlotys-koronas papirok feliilteljesitésének az alabbi okai lehetnek:

e a befektetdk feltdrekvo piaci devizaban long poziciot kerestek az elmult iddszakban a fejlett
piacon tapasztalhaté mennyiségi lazits politikaja kdvetkeztében;

e a befektetok a régios jegybankok kamatemelési ciklusat a tavoli jovobe helyezik, igy helyi
devizas duration-kitettséget is keresnek, amit az eurokdtvényekkel nem kapnak meg.

Elképzelhetd tovabba, hogy nem a helyi papirok teljesitenck foliil, hanem a helyi swap gorbék
ragadtak fonn valojaban

e a helyi bankkdzi fixingek relative magas szintje,
e csetleg a tokeattételes szereplok, hedge fundok viszonylag alacsony aktivitasa miatt.

Mindent 6sszevetve, a cseh és a magyar piacon az eurdkotvény — bar 15 bazisponttal dragabb, mint a
CDS - 70 bazisponttal igy is ,,0lcsébb”, mint a forintos, vagy a koronas papir. Ehhez képest a zlotys
papirok dragasaga a lengyel eurokotvénykekel szemben mar nem feltind. Az, hogy melyik eszkozar
alkalmazkodik majd, nehezen megjosolhatd: lehetséges kimenet a magyar vs. lengyel bazisswap
konvergenciaja, vagy a forint és korona swap-gorbe siillyedése is, éppugy, mint a forint allamkotvény-
hozamok emelkedése vagy az eurokotvények hozamanak csdkkenése. A devizas papirokkal valo
Osszevetés azt azonban mindenképp megerdsitette, hogy a cseh és magyar helyi koétvénypiac nem
tekinthetd mar olcsonak.



‘EGON Befektetési Alapkezeld

Készitette az AEGON Global Asset Management / AAM CEE
Orban Gabor — makroelemzd és kotvény-iizletagvezetd
Feliigyeleti szerv: Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete

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



