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Szakértéi vélemény — Bakos Ad4am

Tényleg jo befektetés a magyar allampapir?— peer group elemzés

A magyar allampapirok — kiiléndsen a devizdban kibocsatott papirok — arfolyamat nagyon
érzékenyen érintette, hogy immdar mindharom nagy hitelmindsitd intézet (Moody’s, S&P, Fitch)
befektetésre nem ajanlott kategéridba helyezte hazank kotvényeit (egy kivétellel: a Fitchnél a
forintaddssdg besoroldsa még €ppen csak, de befektetésre ajanlott). Noha a hitelmindsitok reputicidja
sokat romlott az elmult években, €s a befektetéi kor sem olyan érzékeny a besoroldsokra, mint
kordbban, még igy is komoly iités volt a papirok arfolyamdra a lemindsitések sora, kiilondsen azok
egyik fontos kovetkezménye: a harmadik lemindsités utdn az eurds papirok elveszitették egy fontos
tulajdonsagukat: az EKB nem fogadja el fedezetként ezeket a papirjainkat. Ezt a hatést felnagyitotta
az eurdpai bankrendszer mérlegalkalmazkoddsa, vagyis a mérlegben a kockazatos eszkoziik tokéhez
viszonyitott ardnydnak javitdsa. A felsorolt er0k olyan kindlati nyomadst okoztak a magyar
eurdkotvényekben, amely sem a forintban, sem példaul a dollarban kibocsatott hazai dllamkotvények
esetében nem volt tapasztalhatd. A kotvények feldrai igy a kockazati felar (CDS) emelkedésénél is
jobban tagultak.

Nem befektetési kategdridju orszdgnak lenni rosszul hangzik ugyan, de azért nem a vilag vége. Itt is
van élet, és érdemes is korbe nézni, milyen tarsasdgba keriiltiink, hiszen a hitelmindsitdk nem
gyorsnaszadok, bizony idobe fog telni, mire megint befektetésre ajanlanak magyar allampapirokat.
Ritkan akad arra példa, hogy egy szuverén adds befektetési kategdriabdl kikeriil, majd ismét relativ
gyorsan visszakeriill az elitbe. Természetesen az Osszes tovdbbiakban felsorolt esetnek egyedi
jellemz6i vannak, valdsziniileg nehezen huzhaté parhuzam a jelenlegi magyar helyzettel, de egy
valami tény: a hitelmindsitok szakemberei jol megfontoljdk, miel6tt kategériaugrast eredményezd
dontést hoznak.

3 éves magyar eurokotvény (REPHUN 6,75 07/14) hozamanak alakulasa
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Uruguay dllamadossaga 1997 és 2002 kozott BBB- mindsitéssel rendelkezett, a 2002-es
boévliba sorolds utdn 2003 végéig még folyamatosan romlott az orszag hitelbesoroldsa, az év nyaran
kénytelenek voltak restrukturdlni hiteleiket, majd 2003-t6l folyamatosan emelkedé mindsitések utan
csak 2011-ben lett ismét BBB-, azaz befektetési kategéridju az orszdg mindsitése. Talan Kolumbia
jobb példa (elkeriilte az addssdg Adtiitemezést), az orszdg 1993 és 1999 kozott legaldbb egy
hitelmindsitonél a legjobbak koz¢ tartozott (BBB-, Baa3), de az évi lemindsitése utdn szintén csak
2011-ben lett Gjra a befektetési kategéria tagja. A vallalati szektorban gyakoribb, hogy a cégek
gazdasagi ciklusokkal egyiitt mozogva vandorolnak befektetési kategéridbol ki és be. Az S&P
kimutatasai szerint a legutobbi valsdg sordn 2007 kozepétdl 2009-ig 155 vallalatot véagtak ,,bovli”
kategdridba, ezekbdl a 2011 elejéig mindossze 17 (alig tobb, mint 10%) kapaszkodott vissza az
elitbe, atlagosan 1,5 évet toltve a besoroldsok alsobb bugyraiban.

Fel kell késziilni tehét arra, hogy ebben a ,,megbélyegzett” csoportban maradnak a magyar
allampapirok egy jo ideig, de ha megnézziik dj versenytarsaink &ltal kindlt hozamokat, érdekes
eredményre jutunk. Hirom csoportba tudjuk sorolni az orszdgokat, amelyek legalabb két dupla B-s
mindsitéssel rendelkeznek. Az elsé csoportba rakjuk az eurdpai addssagvalsag sordn lemindsitett
orszagokat, Portugaliat és Ciprust és ide sorolhaté talan Izland is. Portugdlia és Ciprus papirjaival
joval 10% felett kereskednek, de ndluk a csdd elkeriilése - a gorog helyzethez hasonldéan - csak a
nemzetkozi szervezetek joindulatatol fiigg. Izland a bankrendszer 2008-as Osszeomldsa utan tavaly
vissza tudott térni a piacra, dollarban kibocsatott kotvényeivel 4,5% koriili hozamon kereskednek.

Azsiai és latin-amerikai feltérekvé orszagok féleg dollarban kibocsétott adsdggal rendelkezd
heterogén csoportja (Salvador, Fiilop-Szigetek, Uruguay, Guatemala, Costa Rica, Indonézia) képezi a
kovetkez0  csoportot. A dollar  blokk  orszdgaira jellemzObb, hogy alacsonyabb
allamaddssagszintekkel rendelkeznek, €és inkdbb a magasabb politikai kockazatok huzzdk lefelé a
mindsitést. A legmagasabb hozamszint, amit ebben a korben jelenleg el tudunk érni, az 6,5%, ezt
Salvador 11 éves papirjai fizetnék. (Nem szabad elfelejteni, hogy a dollarkotvények likviditasa pedig
altalaban joval mélyebb, mint feltorekvO orszdgok eurd kotvényeié, a magyar dollarkdtvények is
nagyjabol 1 szdzalékkal kevesebbet hoznak dollarban). A tdg kelet-eurdpai/afrikai régi6 feltorekvo
orszadgai (Gruzia, Montenegrd, Jorddnia, Torokorszdg, Romdnia, Lettorszdg) kozott pedig
Montenegré a rekorder, négyéves papirja 10% euréhozamot igér most, a tobbi orszag 6% koriil tudja
magéat eurdban finanszirozni. Egy gyors pillantdst vetve a vdllalati szektorra: a dupla B-s kibocsdtok
atlagosan 5,77% hozamot fizetnek dollarban (Citi HY index) és 7,67%-ot eur6ban (CEMBI index).
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Hasonld mindsitésii orszagok bruttod allamadossaga és hosszu
devizakotvényeinek hozmama
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Megjegyzés: az dbrdn a felsoroltak koziil csak azokat az orszdgokat tiintettiik fel, amelyeknek 8-10
éves devizakotvénye van és arra létezik mdsodpiaci drjegyzés. Magyarorszdg, Marokko,
Torokorszdg, Ciprus és Portugdlia estén eurohozam, a tobbi orszdgndl dolldrhozam keriilt
feltiintetésre. Az dllamadossdag az IMF 201 1-re vonatkozo becsléseit mutatja.

Kicsit alaposabban megvizsgédlva 1j versenytarsaink dltal kindlt hozamokat arra jutottunk
tehat, hogy a jelenlegi magyar hozamszintek még ebben a szegmensben is magasnak tlinnek. A
hitelbesoroldsok oldalar6l kozelitve a magyar allampapirokéhoz hasonlé euréd/dollarhozamokat ma a
hasonl6 besoroldsu szuverén kibocsatokndl alig taldlni, és még a véllalati kibocsatok kozott is inkdbb
a magasabb kockdzatu ipardgakban kéne keresgélniink.

Ezek alapjan azt gondoljuk, hogy felmindsitésekkel egyeldre nem kalkuldlva (amelyekhez,
mint lattuk, altaldban id6 kell) is van tér az drfolyam-er6sodésre. Ezért — ahol a befektetési politika
engedi — az AEGON alapokba is (kotvény- €s total return alapokba egyarant) vasaroltunk ezekbdl a
papirokbdl. Nem szabad azonban szem eldl téveszteni a fundamentumokat sem, a fenti dbra jol
mutatja, hogy az addssdgszint alapjan akar indokolt is lehet a magyar devizakotvények magasabb
hozama, viszont arrél sem szabad elfeledkezni, hogy a lemindsitések mellett a fent taglalt kereslet-
kinalati faktorok is jelentds szerepet jatszottak a felarak/hozamok emelkedésében.

Készitette az AEGON Magyarorszag Befektetési Alapkezel6 Zrt./ AAM CEE
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Az oldalon megjelend valamennyi informdcié kizdrdlag tdjékoztatasul szolgdl. A multbéli hozamok nem
jelentenek garancidt a jovObeni hozamokra nézve Az AEGON Magyarorszag Befektetési Alapkezeld Zrt./
AAM CEE nem véllal felelésséget a jelen kiadvany alapjan hozott befektetési dontésért és annak
kovetkezményeiért, illetve a dokumentumban taldlhaté adatok esetleges hidnyossagaiért vagy
pontatlansdgaiért.



