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Soha nem latott mélységben a német allampapirhozamok

A vildggazdasdgi kilatdsok kedvezbk, de sokan nem hisznek még az eurdpai kildbaldsban

Az alacsony fejlett piaci hozamok a 2008-as valgaglléktermékei”, a rossz gazdasagi kilatasok,
a jegybanki kdtvényvasarlasok és a biztonsagawjfnésitési allampapirok iranti nagy kereslet mind egy
irAnyba toltak a hozamokat: lefelé. Ek6zben a néeseamerikai allampapirok mozgasa és szintje is a
piac aktualis kockazati etvagyanak vagy eppen koatk&rulésének egyik indikatorava valt.
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A bedrazott redlhozam negativ

Tizéves német allampapir hozama
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Tiz éurevart atlagos németinflacio

Forrds: AEGON Magyarorszag Befektetési Alapk&zat.

A német allampapirok hozamanak korabbi minimuméltaszeptemberben regisztraltuk, akkor
1,67 szazalékra estek a hozamok, mik6zben tombofiuadpai allamaddssag-valsag é€s gyors lUtemben
romlottak a vilaggazdasagi kilatdsok. Mult hét étejujra 1,64 szazalékra sillyedt a tizéves német
allampapirok hozama, a befekietmég soha nem kértek ilyen kevés kompenzéaciét ggulégnagyobb
gazdasaganak hitelezéséért. A kockazatos piacoknéagének héthdnapos teljesitménye azonban ennél
joval pozitivabb képet tikroz. A tavaly szeptemlérnikekhez képest a DAX 30, az MSCI World 16
szazalékkal jar magasabban. A felaras kotvényp@tatmulni latszik az ECB tenderek altal okozott
ergsodeés, de a feltorekwpiaci kdtvények spreadjei is kb 100 bazispontsdk&entek tavaly szeptember
vége oOta. Ne feledjuk, marciusban még ennél dsedabek voltak a piacok. Ekozben a rekord alacsony
német allampapirhozam azt mutatja, a kockazatkeriésonlo szinteket ért el, mint hét honapja. A
mostani szintek azt jelezhetik, hogy az eurépanaldtveny-befekték ugyanolyan pesszimistak, mint
hét hénappal ezétt. Erdemes lehet 6sszehasonlitani azonban, mevilydzott a piaci kérnyezet az 6ta,
indokolt-e a félelem. Melyik piacnak van igaza?
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A vildggazdasagi kilatasok kedviabnek tinnek. Az amerikai munkag&ipiaci adatok tavaly
augusztus Ota stabil novekedidstaniuskodnak, igy nem csoda, hogy példaul a mahiggyetem
fogyasztoi bizalmi indexe is jéval magasabban@l,{ vs 59,4). A kinai gazdasag valamelyest las&ul
a beszerzési menedzser indexek (PMI) értéke &znelgyedévben biztatdéan alakult. Eurépaban a PMI
adatok nem ilyen jok, de dramainak nem nevedrlaat alakulasuk, az eur6zonas kompozit mutaté a
tavalyi utols6 negyedév gyaszos szadmai utan vakdnbb el$ negyedévet produkalt. Az IMF aprilis
elején négy negyedév otasstor felfelé moédositotta a 2012-es vilAggazdaséyekedésre vonatkozé
elérejelzéseit, bar tény, hogy joval alacsonyabldvilbeést var, mint tavaly szeptemberben.
Spanyolorszagon kivil minden jeléatrégioban javuld kilatasokat jelzettormd a januari értékekhez
képest. Gondoljunk arra is, hogy ektzben a sikgie8g adossagcserével és az EKB kétéves tendereivel
a pénzugyi szektor stabilithsa isIdott, amit tobbek k6zott az EURIBOR-OIS spreatkigtgse is
jelez.

Az eurdpai ndvekedési kilatasok tavaly szeptemberi 6sszeomldsahoz a mostani
helyzet nem hasonlithato
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Forras: AEGON Magyarorszag Befektetési Alapkézat.

A pozitiv fejlemények ellenére még mindig jel&ntizoknak a befektidinek a szama, akik nem hisznek
az europai kilabalasban. Soros Gyorgy példaul egwgosbodo eurdpai adossagvalsagrol beszélt a
napokban és Mario Draghi, az EKB elnbke mult hésenét figyelmeztetett, hogy a spanyol hozamok
emelkedése azt mutatja, még mindig argus szeméigleli a piac, képes-e a spanyol kormany a vallalt
atalakitasokra. Nehezen tudom azonban elképzetgjy I$panyolorszagbdl egy masodik Olaszorszag
lehet, tudvan, hogy az eurépai dontéshozok, halik@riyesen is, de jeléa |épéseket tettek a valsag
megallitdsara. A piac talan belatja, ami bebizooglot az elmult években: tobb politikai és gazdasag
erdek fizédik az eur6zona megmentésehez, mint felbomlasahoz.
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Van meég egy érvem, ami amellett szol, hogy inkablkdavénypiac tulzottan bordlaté. Tavaly
szeptemberben az eurdpai ndvekedeési kilatasok d@séasaval az inflacios varakozasok is jebsen
csokkentek, igy akkor az 1,67 szazalékos tizévearhomellett a német inflacidés varakozasok is Uj
minimumon, 1,36 szizalékon alltak, tehat a kdtvknggy minimalis redlhozamot még biztositottak a
befektetknek. Most viszont az allampapirhozamok Ugy estddond alacsony szintre, hogy az inflacios
varakozasok épphogy csokkenésnek indultak, de rabgjak maradtak, mint a nominalis hozamok, igy a
tiz évre varhato redlhozam negativ — erre az eljpméhany évben nem volt példa.

Nem hiszem, hogy gyorsan megvaltozik ez a furctmbt a piacok eltérhelyzetértékelése akar
hénapokig is fennmaradhat. Amig ilyen laza maragegybankok monetéris politikja, addig gyors
emelkedés a fejlett piaci kdtvényhozamokban nerhatar de a mostani rekord alacsony szintek ennek
ellenére a fentiek fényében tulzottnéknek.
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Az oldalon megjelet valamennyi informacio kizardlag tdjékoztatdsullgab A multbéli hozamok nem jelentenek garancigbabeni
hozamokra nézve Az AEGON Magyarorszag Befektetéapkézeb Zrt. /| AAM CEE nem vallal feléisséget a jelen kiadvany alapjan
hozott befektetési dontésért és annak kévetkezni@myelletve a dokumentumban talalhatdé adatok leges hianyossagaiért vagy
pontatlansagaiért.



