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Van-e ennél lejjebb? Mi jon most a kotvénypiacokon?

Sokat gondolkozhattak rajta az Eurdpai Kdzponti kkem, hogyan csinaljanak Ugy mennyiségi lazitast
(quantitative easing), hogy arrél azért el lehessagyarazni, hogy mégsem az. Igy sziiletett medytava
decemberben az a megoldas, hogy az EKB korlatlannyimégben haroméves forrast biztosit az
eurofdvezet bankjai szamara. Az 6tlet az volt, hegltal kozvetlenlil nem |ép a piacra az EKB, de a
bankok a pénz jo részét kétvenyvasarlasra forgeatsen lenyomjak a kétvényfelarakat/hozamokat.

Jelentem, a terv tkodott. A bankok olcsén jutottak forrashoz, ezt asapb hozamui eurodvezeti
allampapirokba fektették, cstkkentve a kritikusntsdien tartézkodd periférias hozamokat, és igy az
allamc$d valoszifiségét is. Terméeszetesen annyi pénzt a bankok resge felvett, hogy a kbvetkez
evekben lejar6 kotvényeit torleszteni tudja, igypé@nziugyi szektor refinanszirozasi kockazata is
meérsékbdott, ami persze a banki hozamszintek alakulasabtirkrodott. A domindhatas nem allt meg
itt: a javuld banki helyzet varhatéan javulo hitdsi hajlanddsagot és javuld readlgazdasagi alkdivita
jelent, igy a vallalati kdtvények is émddésnek indultak. A kockazati prémiumok mérédése pedig
hlazta magaval a kotvény eszkdzosztaly tobbi sz&édpis. A szadmok nyelvére leforditva: aki olasz
tizéves allampapirba fektette pénzét 15 szazalkkmsett év vége 6ta; az eur6zénas banki szenior
papirok indexe 6,5 szazalék hozamot produkalt ebbenidbszakban, de alarendelt papirokban
kétszamjegly eurébhozamokat lehetett elérni.

Ugyanezen az ttavon az eurdpai vallalati papirok hozama befekiekategéridban 3,5%, mig a
magasabb kockazatl papirok esetén 9 szazalék vfdttédrekws piacokon is hasonlé a helyzet: a
dollarban kibocsatott allampapirok teljesitményé&rimEMBIG index két honap alatt 5 szézalékot
emelkedett, a vallalati teljesitményeket mutatd EEMndex majdnem 6 szazalékkal van feljebb
dollarban szamolva. (Forintban befektetve az aafmlockazat fedezésével voltak eléfest ezek a
hozamok, hiszen a forint parhuzamo&sédése csdkkenti a fedezetlen devizabefektetésaliad.)
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Kotvénybefektatként nem volt nehéz tehat |0 teljesitményt elébhen az idszakban, de érdemes-e
ezek utan is kotvényekbe fektetni? Sok érvet ésnétlvet lehet felsorolni, de nézzik az altalam
legvaldszitibbnek tartott forgatokonyvet.

A felarak cstkkenése egyet azt mutatja, az LTRO és a gor6ég adossagcseextegm események
(Eurdépai bankrendszer 6sszeomlasa/eurozéna szdtelékovetkezésenek valdésmnget jelertisen
csOkkentette, a mostani arakban ezek a kockazatoknem (vagy csak nagyon kis valosEiéggel)
szerepelnek. A piacot tehat megint a ,szokdsosalmas kérdések fogjak mozgatni: elkezd-e tényleg
hitelezni a bankrendszer, mekkora lesz a kinai kédés, a magas olajarnak milyen hatadsa lesz a
keresletre és az inflaciéra? A makroadatok pedigelée biztatdak, dleg Amerikaban, egy Ujabb
globdlis recessziotdl nem kell tartani, a kotvémadkpedig pont egy stabil, nem tal magas noévekadés
legkedvesdbb kdrnyezet.
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Az értékeltségi szinteket érdekes &ség jellemzi: a kdtvényfelarak még mindig attralghinten vannak,
de a hozamok (a rekord alacsony kockazatmentestré&sramerikai hozamok nyoman) igy is a legtdbb
kategoériaban a torténelmi minimum kozelében tadnak. Azonban nem szabad elfelejteni, hogy a
kovetked két-harom évben a nagy jegybankok nem fognak éwdanszigoritani a rendkivil laza
monetaris politikan, igy a hozamokra felfelé iraidynyoméas eblil az iranybdl nem véarhatd. A felarak
igy még inkdbb felértéké&tinek, hiszen ha abszolut szintjuk nem is kiugréamgas, a mogottes
hozamhoz viszonyitott aranyuk kiemelkedami biztositja a megfel&l keresletet. Biztosnakiinik
azonban, hogy az év elején tapasztalt altalanogekgpiaci ebsodés nem tud folytatodni — inkabb
varhato idszakrol iddszakra egy-egy szektor vagy egy-egy régio jo titijegmye.
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Sokan felteszik a kérdést, az itthoni 7-8 szazalékanki kamatok mellett miért fektetne az ember
vallalati, vagy kockazatosabb feltbrékwpiaci kotvényalapokba? Tény, hogy az egyes vétikla
orszagok papirjainak devizahozamai nem biztos, lebéyk a forint allampapirok, bankbetétek hozamat,
de forintban szamolva ehhez még hozza lehet kadtkula kemény deviza/forint kozti piaci
kamatkilonbozetet, amelywen az emlitett szintek folé emeli a befektetékel@lési” hozamat.

Osszességében tehat még mindig vonzd az eszkdypszzak a konzervativabb befeldkt akik a
részvényeket tul kockazatosnak tartjak, batran kdtéltekinben — valaszthatnak maguknak vallalati-,
feltorekw piaci kotvényalapot. A valamivel nyugodtabb piddirnyezet, oldalazé piac még igy is
tisztességes — ha nem is csillagaszati — hozaneokdtményezhet, a kisbefekiietszadmara is véllalhaté
arfolyam-ingadozas mellett.

Készitette az AEGON Magyarorszag Befektetési Alapkeis Zrt. / AAM CEE
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Az oldalon megjelet valamennyi informacio kizardlag tdjékoztatdsullgab A multbéli hozamok nem jelentenek garancigbabeni
hozamokra nézve Az AEGON Magyarorszag Befektetéapkézed Zrt. / AAM CEE nem vallal feléisséget a jelen kiadvany alapjan
hozott befektetési dontésért és annak kovetkeznmyelletve a dokumentumban talalhatd adatok leges hianyosségaiért vagy
pontatlansagaiért.



