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Csaknem 2100 milliard allampapir a Templetonnal
— Mit hoz a j6v§E?

A napokban kiderilt, hogy tovabbra is a Franklin Templeton befektetési
alapkezeb a magyar allam legnagyobb hiteledje: immaron csaknem 2100
milliard forint 6sszegii forintos és devizas magyar allampapirt tart. A Terpleton
altal kezelt 6sszvagyon kozelteg a magyar gazdasag hatéves teljesitményével
egyezik meg, igy ennek csak téredékét jelenti a myay kitettség.

A nemrég napvilagot latott, 2011 végi adatok szemem valt meg magyar allampapirtél a
Franklin Templeton alapkezgl mi tébb, kis meértékben novelte is kitettségét eqgy
negyedévvel korabban birtokolt mennyiséghez képesamerikai szerepla december 31-i
allapot alapjaraforintban kibocsatott allamkétvényelinévértéken 6sszesen 985,1 milliard
forintnyit (egy negyedévvel kordbban 985,3), a dekotvényekBl év végi arfolyamon
szamitva 1038,2 milliard forintnyit (915,6), migsdkont kincstarjegyekid 51 milliard
forintnyit (52,3) birtokolt.

A forintalapu allamkotvényeinél Iényegében nem ozihtott a kordbban kialakitott
portfolién, egyes papiroknal (2017/A, 2014/D) azamb- az AKK Uj kibocséatasai
kovetkeztében - lényegesen csokkent a teljes @ihomanyra vetitett koncentracidja. A
forintra atszamolt devizaalapu magyar allampapard@nya azonban nem csak a magyar
fizetbeszkdz leértekétlésének koszonhin rbtt, hanem abban () vasarlasok is szerepet
tekintettel ezen papirok piacara - Iényegesnelntekd. Ezeknél a kotvényeknél kevesebb
papirra foékuszalt a nagybefeldetott azonban kiugré a piaci részesedédmdezzel a
kulfoldi befektetk forint allampapir allomanyanak 26%-a, a magyazpanti koltségvetés
teljes brutté allamaddssaganak pedig 10%-a az kandefekted kezében 6sszpontosul.

1. A Templeton magyar forintk&tvényei és 2. A Templeton magyar devizakdétvényei és azok piaci
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Hogyan tovabb?Nem lehet figyelmen kivil hagyni azt a tényt, hagyempleton a magyar
papirokat az alapok referenciaindexéhez képesingbsan felllsulyozta. A magyar
allampapirok dordttébbsége (tdbb, mint 90%-a) két alapra korlatdzd@lobal Bond Fund
és Global Total Return Fund, melyek benchmarkjalfamal is kisebb sullyal szerepelnek
magyar papirok, szemben a Templeton 6%-ot is madbahagyar kitettségével.

Mivel indokolhaté mindez? Az amerikai befektétnyar végi fokozott érde&tiése — amikor
hazankbeli érdekeltségét déntészben kialakitotta - a Széll Kalman Terv altaltedt
befekteti bizalommal, az akkori varakozasok szerint a kedvieltorekw6 piaci befekteii
hangulattal, a fefldé piaci kdtvényalapokba tértérhatalmas dkebearamlassal, valamint a
rendkivil alacsonyra sillyedt fejlett és ekdézbennado magyar allampapir-piaci
hozamkoérnyezettel egyarant magyarazhaté volt. Mieklanellett mas feltérekvorszagok
allamkotvényeit, igy példaul a lengyelt is hatalme&rtékben vasérolta.

Mi valtozott azéta? Az eurOpai addssagvalsag eszkaldlodasa, a bizanytemzetkozi
befekteti hangulat és a magyar gazdasagpolitikdba vetediidon gyengullése kovetkeztében
2011 végeére hazank elvesztette a befektetésreotijdmitelbesorolasat, a forint torténelmi
mélypontjara gyengult, az orszagsdkockdzatat mér CDS-felar torténelmi csucspontjara
emelkedett, ami hirtelen egekbe s&ddlampapirhozamokkal parosult. Mindez érzékenyen
érintette a Franklin Templeton magyarorszagi Ilstgét is: a hosszabb futamitlej
forintkdtvényeken a hozamok megugrasa miatt ak&b6-80 is meghalado (nem realizalt)
arfolyamvesztesége is keletkezhetett, mig ha nelerte devizakitettségét az tovabbi 20%-ot
meghaladd értékvesztést okozhatott neki. (Erdekesel tudni, hogy milyen mértékben
hedgelte magyar allampapirjait a portféli6 menedse

Mindezekkel szemben megnyugtatd tény, hogy az &aieszere nem szabadult meg
magyar allampapirjaitél, még ilyen feszllt piaciridinények kozott sem. Egyréskr
befektetési politikaja lehé&té tette, hogy a bdvliba vagas utan is tartsa maggairjait,
masrészil minden bizonnyal megértette, hogy a magyar piadditasa nem tesz lehaté
hirtelen nagy volumedheladdsokat, a hatalmas poziciébdl valé kiszallassokkal nehezebb,
mint annak felépitése. A fentiek nagyban segithetté hazai allampapirpiac teljes
.pbefagyasanak” elkerilését a 2012 januarjaban hetkévett rendkivil feszilt helyzetben.
ValOszirisithed az a forgatokdnyv, hogy az alapkdzekdzép- vagy hosszu tavon
gondolkodik, s megvarja egyes kotvények kifutagdidtve kedved piaci hangulatban, j6
arfolyamon ad csak el, panik esetén pedig elképgglihogy inkabb tovabb véasarol, ezzel

V4

Ebbsl a szempontbdl még szerencsésnek is mondhaté, dnoggy koncentracio nyilvanvald
veszélyei ellenére egy olyan kulféldi végbefektetette at a magan-nyugdijpénztari
atalakitdsok utan hosszu tavon kiek350 milliard Ft-os, illetve a hazai pénzintézeisk
tapasztalhaté gyendiikeresletet, aki kozép és hosszu befektetési hutedorendelkezik, s
panikhelyzetben felteh&n csak akkor adja el magyar allampapirjait, haa ar cég
kockézatkezei utasitjak, vagydkekivonasok miatt kényszerlikvidalasokra szorul.
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Mindez sokkal kedveibb, mintha szamos gyorsabban mozg6 beféhébt— példaul banki
proprietary trading deskeknél vagy hedge fundoknablna ez az allomany, mivel azok
kedvedtlen piaci folyamatok esetén egymas eladasaitdvefélegyszerre probalnanak
kiszallni a magyar papirokbal.

Osszességében tehat elmondhatd, hogy megbizhaldd, stfekted kezében dsszpontosul a
magyar allamadossag jeléathanyada, amely az allampapirpiac szerkezetébeatkono
torekenységet (tobbek kozott a kolfoldi befeéketegyre magasabb részaranya altal
elérevetitett veszélyeket) némileg csillapitja. Minelezllenére természetesen nefthdtliink
hatra, a magyar allampapirpiac tovabbra is fokamotsérilékeny: nemcsak a magyar
gazdasagpolitikaval és az EU/IMF megallapodassgicd@atos kérglelek, hanem a
nemzetkdzi befektét hangulat és az eurépai adéssagvalsagjgomiatt is.

Készitette az AEGON Magyarorszag Befektetési Alapkei Zrt. /| AAM CEE
Németh Gabor — elemé, kétvény portfoli6 menedzser
Felugyeleti szerv: Pénziigyi Szervezetek Allami Fetiliete

Az oldalon megjelef valamennyi informacid kizardlag tajékoztatasullgab A multbéli hozamok nem jelentenek garanciat
a jowbeni hozamokra nézve Az AEGON Magyarorszag Befesitétlapkezeb Zrt. / AAM CEE nem vallal felélsséget a
jelen kiadvany alapjan hozott befektetési dontéégrannak kdvetkezményeiért, illetve a dokumentuntbklhaté adatok
esetleges hianyossagaiért vagy pontatlansagaiért.
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