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Diiborognek az uj kotvény kibocsatasok

Véget ért a nydr, a befektet6k mellett a kibocsatok pénziigyesei is visszatértek a szabadsdagrol, igy egymast
érik az () kotvénykibocsatasok a vildgban és persze Eurdpaban is. Ezekbdl csemegéztiink, néhany
érdekesebb Ugyletet bemutatva. De el6bb egy révid piaci update.

A Draghi-féle kétvényvasarlasi koncepcié és a Fed Ujabb lazitasi programja egyrészt az extrém negativ
szcenariok valdszinlségének csokkentésén, mdsrészt az alacsony kamatkornyezet id6horizontjanak
kitolasan keresztiil tovabbra is kedvezd terepet jelent a kockazatosabb kétvények szamara, igy folytatddik a
bedramlds a magasabb kockazatu illetve feltérekvd piaci kotvényalapokba, a keresleti oldal tehat elég
erdsnek latszik. A kotvényfeldrak viszont tébb mint egy éve nem voltak ilyen alacsonyak, a hozamszintek
pedig rekord alacsony szinten vannak, ami komoly 6sztonzést jelent a hosszabb tavra olcsé refinanszirozast
keres6 kibocsatdknak. Emellett a banki hitelcsatorndk elapadasa is egyre tobb vallalatot 16k a kdotvénypiac
felé, igy nem csoda, hogy rengeteg kibocsatast latunk. A kotvényalapok portfoliékezelSi tehat tobzédhatnak
a valasztékban, az elmult hetek kedvezd piaci kérnyezetét kihasznalva minden vallalat és orszag kotvényt
akar eladni, még akkor is, ha jelenleg nincs sziiksége a forrasra. Sokan jobbnak Iatjak tartalékolni rosszabb
id6kre, f6leg nem befektetési kategdridju kibocsatokra jellemzé ez, hiszen nekik mar egy kicsivel is rosszabb
piaci hangulatban is lehetetlen egy kibocsatast levezényelni.
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Az elmult hetekben-hénapokban féleg az eurds/dollaros alapokba érkezett sok pénz vilagszerte, nem csoda,
hogy a dollarban mért atlaghozamok gyorsabban csdkkentek és a helyi devizdaban mért feltorekvé piaci
hozamok prémiuma négy éve nem latott szintre né6tt (1,14%), tovabbi Osztonzést adva az
addssagkezel6knek a kemény devizas kibocsatasra.
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Magyar szempontbdl érdekes volt, hogy a Mol is kihasznalta a kindlkozo lehetGséget és hétéves lejaratu
dollaraddssagot dobott a piacra. Feltérekvé régidkban altaldban az a jellemzd, hogy a véllalatok a szuverén-
kibocsatas hullamait meglovagolva jonnek a piacra, de a jelen helyzetben a Mol szakértGi ugy latszik,
kockazatosnak itélték volna a varakozast. A papir drazasa a haromszoros keresletre vald tekintettel az
indikalt arsav aljdhoz kdzelebb alakult, ez 6,44% hozamot jelent, a kibocsatott mennyiség a benchmarknak
szamitd 500millié dollar lett.

A sikeres kibocsatds értékét nem csokkenti, de mindenképp érdekes megvilagitdsba helyezi, hogy a Mol
egyik régiés versenytarsa, az OMV ugyanaz nap két 750 millié dollar nagysagu 10 ill. 15 év lejaratu
kotvénysorozatot adott el, 2,78% ill. 3,63% hozamszinten... Noha a cég hitelmingsitése 3 fokozattal jobb,
mint a Mol-é, az alacsonyabb hozamok feltétlenil tiikr6zik az orszag kockazatbdl fakadd kiilonbségeket is.

ADMOL és az ONMV 0] kibocsatasainak induld hozama és a szuverén
masadpiaci hozam
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Sokat olvasni mostandban egy magyar devizakotvény-kibocsatas esélyeirdl, érdemes kdrbenézni, masok
milyen feltételekkel tudtak kotvényt eladni. A B hitelmindsités(i Ukrajna mult héten a kedvezd piaci
hangulatot kihaszndlva 6téves dollarpapirjabdl adott el ujra a befektet6knek. A 600 millié dollaros pakk
masfélszeresére lett volna kereslet, a kialakult hozamszint 7,46% volt; két hénapja még 9,25%-ot kaptak a
befektet6k ugyanezért a papirért. Emellett szinte eltorpill a szintén B mindsitésli Zambia elsé tizéves
dollarkoétvény-kibocsatasanak hozama: a 750 millié dollarnyi 5,625% hozam mellett kibocsatott papirra
allitélag 10 millidrd dollarnal is magasabb volt a kereslet.



ﬂEGON Befektetési Alapkezeld

Bakos Adam

Lengyelorszag legnagyobb bankja, a PKO bank 1 millidrd dollarnyi papirt értékesitett, 4,63% hozamon, ezzel
a lengyel cégek altal kilfoldi devizaban kibocsatott addssag mar most tébb mint hdromszorosa a 2011-es
értéknek, bar itt az egyik nagy épitSipari cég cs6dje 6ta a zloty-kotvényektbl vald elfordulds is noveli az
eurds/dollaros piac attraktivitasat.

Oroszorszagban szintén diborognek az eladdsok, utoljara négy éve volt ilyen erés negyedév kibocsatasok
terén, 14 milliard dollarhoz kozelit az orosz vallalatok és bankok altal a harmadik negyedévben bevont
forras. Még a bovli kategdridju online bank, a Tinkoff Credit Systems is 250 millié dollar finanszirozashoz
jutott, bar csak 10,75% hozamon.

De a fejlett piacokon is el lehet adni most szinte mindent: még a portugdl energiadrias EdP vagy a spanyol
telekomcég, a Telefonica is ki tudott jonni a piacra, pedig periféria-orszagbeli vallalatoknak ez mostandban
nem nagyon sikerilt; Amerikdban pedig CCC hitel besoroldsu cég még sosem adott el olyan alacsony
hozamon papirt, mint az Intelsat Jackson tizéves, 6,625%-ot fizetd kdtvénye.

Mar-mar lufi szagot érziink egyes hozamszintek vagy a kereslet mértéke alapjan... Tény, minél tovabb
maradnak alacsonyak a fejlett piaci hozamok, anndl tobb pénz fog magasabb hozamu befektetéseket
keresni akar a feltérekvé piacokon, akdr magasabb hitelkockazatu fejlett piaci kibocsatdk korében. Ez az
erds kereslet a tovabbiakban is meghatarozé lehet a hozamok alakuldsara. A felarak még mindig
attraktivnak szamitanak, az alacsony fejlett piaci kamatkornyezet pedig nem hatranyt, hanem katalizatort
jelent ezeknek a befektetéseknek. De egyel6re ugy fest, az eddig jonak szamité 2012-es kotvényalap-
teljesitmények alacsonyabb kiindulé hozamszintek mellett jov6re nehezen, vagy mar csak joval nagyobb
kockazatvallalassal lesznek elérhetéek, a j6 papirkivalasztasnak igy kiemelt szerepe lehet.

Készitette az AEGON Magyarorszag Befektetési Alapkelé Zrt. / AAM CEE

Bakos Adam — szenior kotvény portfolio menedzser
Felligyeleti szerv: Pénziigyi Szervezetek Allami Fgélete

Az oldalon megjeleth valamennyi informéacio kizéardlag tajékoztatdsullgab A multbéli hozamok nem jelentenek
garanciat a jo§beni hozamokra nézve Az AEGON Magyarorszag Befékistlapkezel Zrt. / AAM CEE nem vallal
felelosséget a jelen kiadvany alapjan hozott befekteli@siésért és annak kovetkezményeiért, illetve aich@ntumban
talédlhaté adatok esetleges hianyossagaiért vagiatamsagaiért.




