
2016. FEBRUÁR www.totalreturn.hu MAGAZIN

AZ AEGON ALAPKEZELÔ TÁMOGATÁSÁVAL

Meddig eshet az olajár?

Miért mozgatja 
az olajár a 

részvénypiacokat?

Kötvénnyel 
könnyebb

Csúszós pálya



A megszokott sok pezsgô 
mellett némi aggodalom 
árnyékolta be az olajszak-
ma legnagyobb nemzetkö-

zi rendezvényét. Az elegáns londoni 
Intercontinental Park Lane szállodá-
ban összegyûlt 1300 ágazati vezetô 
ugyanis az évezred eleje óta nem lá-
tott alacsony árakkal és 2016-ra is 
gyenge világgazdasági kilátásokkal 
szembesült.

PALA-PARA

Az elmúlt évek során az olajpiaci 
egyensúly fokozatos megbomlása 
elsôsorban az észak-amerikai pala-
olaj-kitermelés felfutásából adódott. 
Ezeknél a nem konvencionális sze-
replôknél jelenleg is folytatódik a 
kitermelés hatékonyságának a javu-
lása és ezzel együtt a költségszintek 
csökkentése. A jelenlegi olajár-kör-
nyezetben a rövid idôhorizonttal és 
magas hozamcsökkenéssel jellemez-
hetô észak-amerikai palaolaj-kiter-
melés bôvülése ugyanakkor megállt. 
„Az összességében alacsony globális 
súlya (körülbelül 6 százalék) mi-
att az elmúlt 5-6 évvel ellentétben 
már nem a palaolaj-kitermelésben 
látható hatékonyságjavulás, hanem 
a hanyatló kitermelés folyamatos 

pótlása lesz középtávon a megha-
tározóbb olajpiaci hajtóerô” – véli 
Szabó Gábor, az Aegon Alapkezelô 
nyersanyag- és energiaszektor-szak-
értô portfolio menedzsere. 

MÉRGEZÔ MÉRLEGEK

Az olajpiacon jelenleg a kínálat 
többrétegû alkalmazkodása folyik. 
Ha az olajár nem kellôképpen magas 
ahhoz, hogy a pótlólagos kitermelô 
beruházásokra sor kerüljön, akkor 
hosszabb távon nem fenntartható. 
A kínálati alkalmazkodás formája 
ebben az esetben a kitermelô beru-
házások – a lecsökkent fúrási aktivi-
tásban is megjelenô – visszafogása, 
azaz egy fizikai folyamat, amelynek  
mezôtípustól függôen több negyed-
évben, évben mérhetô idôbeli kifu-
tása van. A rövid kitermelési ciklu-
sokkal rendelkezô észak-amerikai 
palaolaj esetében a magas hozam-
csökkenés ellensúlyozására rövidebb 
idôtávon is folyamatosan új kutak 
termelésbe vonására lenne szükség.
Másodsorban a tôkepiacról finanszí-

rozott kitermelôknél az új beruházá-
sok finanszírozhatósága jelentôsen 
romlott. Az amerikai palaolaj-kiter-
melôk egyre kevésbé fedezettek, 
a jelenlegi alacsony olajárak mel-
lett pedig sok esetben idôvel olyan 
mértékben sérülékenyek lehetnek a 
vállalati mérlegek, hogy az új kiter-
melô beruházások mozgástere kor-
látossá válik. „Új beruházások – és 
40 dollár feletti olajár – hiányában 
az amerikai palaolaj-termelés éles 
visszaeséssel szembesülhet a jövô év 
végéig” – jósolja Szabó Gábor.

ZÁRÁS ELÔTT

Végül a jelenlegi olajárak mellett 
nem csak a kitermelô beruházásokat 
egyre nehézkesebb pótolni, de foko-
zatosan sor kerülhet egyes – magas 
változó költségû – mezôk részleges 
leállítására (Kanada, Dél-Amerika, 
Ázsia), ami egy gyorsabb alkalmaz-
kodási pályán vezet az egyensúly 
felé. Ugyanakkor ez is még mindig 
egy fizikai folyamat, a tôzsdei ár-
képzésben megszokotthoz képest 

Meddig eshet 
az olajár?

Csúszós pálya

Ha telítôdnek az amerikai tározók, elérhetünk a gödör aljára. 
Végéhez közeledik az alkalmazkodás, a következô években már a 
hanyatló termelés pótlása lesz a legnagyobb kérdés.
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jóval lassabb reakcióidôvel. A janu-
ár közepén bekövetkezett olajár-le-
szúrásban (amikor hordónként 26,2 
dollárra esett a kurzus) a három nagy 
amerikai palaolaj kitermelô régióból 
az észak-dakotai Bakken már vál-
tozó költség szinten is veszteséges 
volt, a texasi Eagle Ford és Permi-
an régiókban pedig 20 dollár körüli 
lehet az üzemeltetés átlagos változó 
költsége. A Wood MacKenzie becs-
lése szerint 35 dolláros olajárnál 
napi 3,4 millió hordó kitermelés vált 
veszteségessé – ez a jelenlegi túl-
kínálat kétszerese, vagyis a  részle-
ges alkalmazkodás is gyors javulást 
hozna az olajpiacra. A veszteségessé 

vált kitermelôk ugyanakkor még egy-
másra várnak, a tényleges reakcióidô 
kitolódása miatt alig zártak be eddig 
kitermelô kapacitásokat. 

FIGYELD A TÁROZÓKAT!

Két komolyabb negatív tényezô hatott 
a tavalyi második félévben az olaj-
piacra, idôben kitolva a fordulatot: a 
kereskedelmi szankciók tervezett vis�-
szavonásával az iráni export várható 
visszatérése, illetve a WTI leszállítási 
ponton az olajkészletek emelkedése. A 
tározók esetleges telítôdése esetén sor 
kerülhet az olajpiaci esés mélypontját 
kijelölô árfolyam-leszúrásra. „Ha erre 
sor kerül, akkor egy »V« alakú árfolyam-

pályára számítok, vételi lehetôségként 
értékelve” – vázolja fel stratégiáját a 
többek közt az Aegon Alfa abszolút ho-
zamú, és a Climate Change valamint 
az orosz részvényalapban is aktív sze-
repet vállaló szakember. A gyengébb 
téli kereslet, a nem támogató szezon-
ális hatások miatt az elmúlt hetekben 
a WTI tározók telítôdésének a való-
színûsége nôtt, április végéig-májusig 
az alacsonyabb szezonális kereslet 
miatt a jelenlegi ebbôl a szempontból 
egy veszélyesebb idôszak. A tározók 
telítôdése még mindig nem a legvaló-
színûbb szcenárió, de a heti WTI kész-
letadatok függvényében folyamatosan 
a fókuszban lehet.

A tározók esetleges telítôdése esetén sor kerülhet az olajár-görbe alját kijelölô árfolyam-leszúrásra. 

Ha erre sor kerül, »V« alakú árfolyampályára számítok, vételi lehetôségként értékelve.

Szabó Gábor részvényportfolió-menedzser, Aegon Climate Change Alap
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GLÓBUSZ

Mi történik a világban?
Történelmi csúcson a külkereskedelmi többlet

A helyzet: tavaly decemberében az elsô becslések szerint 
jóval a várakozások feletti, 643 millió eurós (201 milliárd 
forint) volt a magyar export-többlet. A 2015-ös  év egé-
szében pedig 8,1 milliárd euróra (2512 milliárd forintra) 
nôtt a külkereskedelemi mérleg aktívuma.

Elôzmények: úgy tûnik, ismét erôre kap a magyar gazdaság 
korábbi sikerágazata. A tavalyi utolsó negyedévben közel 
700 millió eurós export-bôvülés elég nagymértékû ahhoz, 
hogy érezhetô hatást gyakoroljon a magyar GDP-növekedés-
re is. A gyenge forintnak (is) köszönhetô jó külkereskedelmi 
szaldóban ugyanakkor komoly szerepe van az import vártnál 
nagyobb visszaesésének is. Utóbbiban oroszlánrész jutott 
a tartósan alacsony olajárnak, amely némi késleltetéssel 
érezteti hatását a tetemes magyar gázimport-számlában is.
Következmény: Magyarország külsô sérülékenysége csök-
ken, a forint árfolyama kevésbé kitett a nemzetközi speku-
lációnak – ez végsô soron a magyar hitelminôsítés javulását 
okozhatja. Ami jól jön: utóbbi esélye megnôhet, ahogy az 
MNB tovább folytatja a monetáris lazítást és a forinthoza-
mok (a lengyel „konkurencia” miatt is) egyre kevésbé ver-
senyképesek.

Lendületét vesztette az amerikai gazdaság
A  helyzet: az adott nemzet minden gazdasági kibocsátását 
magában foglaló GDP-mutató tavaly október és december 
között mindössze 0,7 százalékkal nôtt a megelôzô év ha-
sonló idôszakához képest.
Elôzmények: ez jelentôs visszaesés az ôszi 2 százalékos, il-
letve a 2015 tavasszal mért eves 3,9 százalékos bôvüléshez 
képest. Ez több tényezô együttes eredménye: az export a 
dollár tendenciaszerû erôsödése miatt torpant meg (a nem-
zeti valuta felértékelôdése csökkenti a tengerentúli cégek 
nemzetközi versenyképességét), a világgazdaság lassulása 
a beruházásokat fogja visza. Utóbbi csökkenésében a fo-
gyasztási ütem lanyhulása is szerepet játszik. Bár a munka-
erôpiac stabil (januárban 151 ezer új állást hirdettek meg 
a vállalatok), a tôzsdei árfolyam esése miatt a  lakossági 
vásárlókedv is visszaesett. Az amerikaiak közel negyedének 
vannak tôzsdei megtakarításai, amelyek értékcsökkenése 
jelentôs félelmet kelt bennük. A 2015-ös év során összesen 
2,4 százalékkal nôtt, ezzel már 10. éve nem tud Amerika a 
szimbolikus 3 százalék feletti bôvülést produkálni.

Következmény: a vállalati profitok és ezzel a tôzsdei ár-
folyamok esése. És a dollár árfolyamának csökkenése is: 
a vártnál gyengébb növekedés miatt elmaradhat a tavaly 
decemberben, 9 év után megindult kamatemelés folyta-
tódása. A dollár gyengülésével drágulnak a nyersanyagok, 
elsôsorban az arany.
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A padló alatt a japán kamat

Lengyelország leminôsítve

A helyzet: nagy meglepetésre -0,1 százalékra csökkentet-
te a japán jegybank (BoJ) a jen hitelekre és kötvényekre 
irányadó alapkamatot.
Elôzmények: nem volt még ilyen alcsony az irányadó ráta 
Japánban (a hetvenes  évek elejétôl számolva egyébként 
3,01 százalék volt az átlag, nulla közeli kamatot pedig 
az ezredforduló óta mértek). A gazdaságélénkítô lépés a 
hiteleket olcsóbbá, a jen árfolyamát pedig alacsonyabbá 
tenni hivatott, támogatja a tavalyi 3. negyedévben erôre 
kapott GDP-növekedést (éves alapon 1,6%), a mindös�-
sze 0,2 százalékos infláció ugyanis nem tükröz igazi erôt 
és lendületet a felkelô nap országában. A kamatcsökken-
tés idôzítése minenesetre parádés volt: a gyakorlatilag 
a pénztartást „büntetô” negatív kamat (amely a japán 
államkötvényekra is „átragadt”) ugyanis csak azért nem 
indított el eladási hullámot a befektetôk körében (a GDP 
230 százalékára rúgó adósságállomány törékennyé teszi 
Japánt), mert a távol-keleti gazdasági (Kína) és a geopoli-
tikai (Észak-Korea) problémák felértékelik a lokális men-
dékként funkcioáló távol-keleti ország pénzpiacát.

Következmény: a jen gyengülése (a dollár keresztárfolyam 
néhány nap alatt 121-rôl 111-re csökkent). Ám a tôzs-
dei részvények továbbra is esnek, egyrészt a jen túlzott 
korábbi népszerûsége miatt (ez az exportcégeke profitját 
csökkenti), másrészt a banki nyereségek csökkenése kö-
vetkeztében (amelyek nem tudnak negatív betéti kamato-
kat érvényesíteni).

A helyzet: egy kategóriával, az addig elsôrendû „A-”-ról a 
második kategóriás „BBB+”-ra csökkentette az amerikai 
Standard and Poors hitelminôsítô a a hosszú futamidejû 
lengyel deviza-államadósság besorolását. Romlott a złoty-
ban kibocsátott államkötvények minôsítése is.

Elôzmények: az indok a demokratikus intézmények („a 
fékek és ellensúlyok” rendszerének) a hitelminôsítô által 
vélelmezett meggyendülése volt. A tavaly októberi válasz-
tásokon gyôztes, Jaroslaw  Kaczynski vezette euroszkepti-
kus (a Wprost kormányközeli lapban Angela Merkel német 
kancellárt és az uniós vezetôket nácikhoz hasonlító)  „Jog 
és Igazság Párt” kormánya az alkotmánybíróság és a köz-
szolgálati média befolyásolásával aggodalmat keltett. A 
minôsítést ráadásul negatív záradékkal látták el, azaz újabb 
leminôsítés jöhet, ha például a nyomásgyakorlás kiterjedne 
a jegybank tevékenységére is. A lépés miatt több mértékadó 
forrás az S&P-t az Unió lakájának nevezte.
Következmény: a külföldi befektetôk szemében fontos „osz-
tályzat” a złoty gyengülését okozta (az euróval szemben az 
év eleji 4,25-rôl 4,44-re esett, forintban 74 helyett már 
csak 70,4-et kell adni a lengyel devizáért). Emelkedtek a 
złotykamatok is, a közel 3 százalékos 10 éves hozam vé-
szesen megközelítette a magyar állampapírokét (3,5%), így 
jelentôs tôkét is elvonhat a magyarországi tôkepiacról.
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Hároméves mélyponton a kínai devizatartalékok

A helyzet: januárra 2012 óta nem látott mélypontra, 3230 
milliárd dollárra esett a világ legnépesebb országának de-
vizatróartaléka. A 99,5 milliárd dolláros egyhavi csökkenés 
ugyanakkor hajszállal kevesebb, mint a tavaly decemberi 
107,9 milliárd dollárnyi, amely korábban sosem látott re-
kord volt.
Elôzmények: 2014 tavaszáig az olcsó munkaerejérôl híres, 
export orientált ország érdeke a yüan gyengítése volt, a 
nemzeti valuta eladásából származó dollár, euró vagy ép-

pen japán jen bevételek pedig a tartalékokat hizlalták. Mára 
fordult a kocka, a tôke menekülését ellensúlyozni kívánó 
politika többször is fellépett a jüan gyengülése ellen. Egyes 
becslések szerint rengeteg kínai vállalat adósodott el az el-
múlt években olcsó dollárhitellel, amelyek tömegesen jut-
nának csôdbe, ha a nemzeti valuta tovább vesztene (dollár)
értékébôl. Másrészt a külföldi befektetôk mellett a legna-
gyobb kínai családok  pénzmenekítését is megakadályoz-
nák. Utóbbiak összesített vagyona ugyanis hatalmas tétel, 
amelynek dollárra, euróra váltása óriási árfolyam gyengülést 
hozna – márpedig, ha a jüan vásárlóértéke csökken, ez logi-
kus lépés a helyi nagyvállalkozók részérôl.
Következmény: a jüan gyengélkedése folytatódhat, amit a 
jegybank, a People’s Bank of China nem tudni, meddig ké-
pes ellensúlyozni. A külkereskedelmi mérleg egyenlege je-
lenleg havonta 30 milliárd dolláros „pluszt” mutat, az ezzel 
szembeni jelenleg havi 100 milliárd dolláros tartalék-fel-
használás a fizetési mérlegben 70 milliárdos hiányt jelent 
minden hónapban.

GLÓBUSZ

Zuhanórepülésben az orosz infláció
A helyzet: januárra már „csak” 9,8 százalékkal nôttek a fo-
gyasztói árak Oroszországban 2015 januárjához viszonyít-
va. Ez jóval alacsonyabb, mint a megelôzô havi, 12,9 szá-
zalékos ütem, de kevesebb az elemzôi várakozásoknál is.
Elôzmények: az orosz áremelkedés üteme 2014 novem-
bere óta nem volt ilyen alacsony. Az ismét egyszámjegyû 
infláció elsôsorban az embargó miatt korábban sokat drá-
gult élelmiszerek árának csökkenése, a lakhatási költségek 
és a közlekedési/szállítási díjak korábbinál alacsonyabb 
ütemû emelkedésének számlájára írható. De a mostani 
mutatóból már kikerült a 2014-es „rubelválság” áremelô 
hatása is. Az Ukrajna elleni háború miatt életbe lépô em-
bargó következményeként a tôke menekült Oroszországból, 
2014 nyarától decemberéig gyakorlatilag megfelezôdött a 
rubel kurzusa – a leértékelôdés pedig jelentôs import-drá-
gulást okoz. Ugyanakkor a várakozások szerint az elmúlt 
hónapokban elkezdôdött infláció-csökkenés egyelôre nem 
lesz tartós, a rubel ugyanis ismét gyengül: a január 22-ei 
82,9-es keresztárfolyam újabb negatív rekord a dollárral 
szemben. A jóslatok alapján 2016-ban 10,5 százalékos 
lehet az áremelkedés átlagos üteme.

Következmény: maradhat az orosz jegybank magas (jelen-
leg 11 százalékos) kamat-politikája, amely a rubel árfolya-
mát támogatja. Ez továbbra is vonzó – a 10 éves államköt-
vényeknél ées 10,5 százalékos – kötvényiaci hozamokat 
jelent, a nemzeti valuta kurzusa azonban változékony le-
het. A tôzsdei ráfolyamok az alacsony olajár miatt tovább 
eshetnek.

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%
2012 2014 2016

forrás: Trading Economics

OROSZ INFLÁCIÓS RÁTA

2012 2014 2016

KÍNA HIVATALOS DEVIZATARTALÉKA

forrás: Trading Economics

4000000

m
illion dollár

3800000

3600000

3400000

3200000

3000000

2800000



A BLOGRÓL

Miért mozgatja az olajár 
a részvénypiacokat?
Nézzünk néhány lehetséges  
magyarázatot.

Lehetséges magyarázat, 
hogy lassulás látható a vi-
lággazdaságban, a romló 
gazdasági kilátásokkal pe-

dig együtt omlanak a tôzsdék és az 
olajárak. Ha ez lenne a legfontosabb 
hatás, akkor a cím már kevésbé igaz, 
nem az olajár és a tôzsdék között van 
ok-okozati kapcsolat. Kétségtelenül 
látszanak lassulásra utaló jelek (Kí-
nában és a feltörekvô gazdaságokban 
jelentôsebb, az USA-ban enyhébb 
mértékben), de az olajfogyasztás vál-
tozatlanul történelmi csúcson van, 
idén a növekedés üteme lehet vala-
mivel alacsonyabb. Az olajár sok eset-
ben jó globális konjunktúraindikátor, 
a jelenlegi nyomott szint azonban még 
mindig döntôen kínálati hatásokból és 
ezzel együtt a tározók telítôdésébôl 
adódik. A jelenlegi hírkörnyezetben 
(tározói adatok, potenciális terme-
lésvisszafogásról szóló találgatások 
és cáfolatok) valószínûleg túl zajos 
az olajár ahhoz, hogy a rövid távú in-
gadozásai konjunktúraindikátorként 
használhatók legyenek, de az kétség-
telenül igaz, hogy már nem 100%-
ban kínálati hatásokról beszélhetünk.

Az olaj és a részvényindexek közöt-
ti korrelációban látható éles változás 
valamilyen félelem megjelenésére 
utal. Ez lehet félelem a túlságosan 
alacsonyra esô olajár miatt kiváltott, 
ismeretlen válsághelyzetektôl: pl. a ki-
feszített helyzetbôl kipattanó vállalati 
csôdhullámok, high-yield kötvénypá-
nik, megbillenô nyersanyagkapcsolt 
gazdaságok, politikai instabilitás, de-
vizaleértékelési hullám, Arab Tavasz 
2.0. Egy ilyen helyzetben a kockázat-
kerülô, vagy éppen a kockázatot ke-
resô, impulzusszerû hangulatváltozá-
sok jó indikátora lehet az olajár.

Talán a legközvetlenebb piacbefo-
lyásoló hatással járhat a legnagyobb 
állami tôkealapok viselkedése. Az 
éles olajáresés költségvetési hatá-
sait számos olajra épülô gazdaság a 
korábban felhalmozott tartalékokból, 
tôkepiaci eszközeladásokból tompít-
ja. A jelenlegi olajár-környezetben 
Norvégia, Abu Dhabi, Szaúd-Arábia, 
Katar vagy Kuvait gigantikus állami 
tôkealapjai masszív eladók lehetnek. 
A JP Morgan becslése szerint az álla-
mi tôkealapok tavaly 50 milliárd dol-
lár részvényt adhattak el, idén pedig 
ez a szám tovább emelkedhet.

További elemzéseket és véleményeket találhat ott az Aegon Alapkezelô portfolió menedzsereitôl: www.totalreturn.hu
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Most fogjon 
törököt!

Megtisztulásra van szüksé-
gük a tôzsdéknek, méghozzá 
mélyreható megtisztulásra 
– hangsúlyozza egyre több 

Wall Street-i guru az év eleje óta tartó, és 
gyorsuló mértékû, globálisan 11 százalákos 
árfolyamesés láttán. A makrogazdasági hely-
zet gyászos: Amerika gazdasága megtorpant, 
Európába még csak most kezd begyûrûzni a 
globális lassulás, a beszerzési menedzser
indexek Nyugaton és Keleten egyaránt azt 
jelzik, a korábbi GDP-növekedés egyelôre 
megtorpant. A részvények ráadásul közel 
sem mondhatóak olcsónak: a tengerentúlon 
például már a harmadik, egymást követô ne-
gyedévben csökkennek a vállalti nyereségek 
és az „öreg kontinensen” is egyre gyakoribb 
a céges profitvárakozások lefelé módosítása. 
Az árfolyamok általános esése ugyanakkor jó 
lehetôségt jelent a „mazsolázásra”. A mos-
tani általános eladási hullám után találni 
ugyanis néhány olyan tôkepiacot, ahol az 
árfolyamok esésének mértékét a vállalatok 
gazdálkodása nem indokolja. Kifejezetten 
olcsónak számít például Törökország, amely-
nek gazdasága a mértékadó amerikai PwC 
tanácsadó társaság elôrejelzése szerint idén 

3, jövôre 3,2, azt követôen 3,5 százalékkal 
növekedhet. Ugyanakkor ez a – minden bi-
zonnyal a vállalati eredményekben is tükrö-
zôdô – ütem meglepôen alacsony árazással 
párosul. Az isztambuli tôzsdén jelenleg az 
átlagos éves nyereség mindössze 7,9-sze-
reséért lehet vásárolni, ami 25 százalékkal 
olcsóbbá teszi azt a fejlôdô piacok átlagához 
képest (India pedig pont dupla ilyen drága). 
Hasonlóképpen olcsó vételnek számítanak 
a hongkongi részvények is. Mindazonáltal 
a pesszimista befektetôi hangulatban (Ma-
gyarországgal, Romániával és Csehországgal, 
valamint az ugyan dráguló, de makrogaz-
dasági mutatói alapján még mindig vonzó 
Európával egyetemben) is csak semleges, 
mintsem rövid távon is nagy nyereséggel ke-
csegtetô célpontnak számítanak. 
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INTERJÚ

Ebben a mai alacsony hozamkörnyezetben mibôl profi­
tálnak a kötvényalapok?

Az eszközallokátorok nincsenek könnyû helyzetben. A 
fejlett piacokon 5500 milliárd dollárnyi állampapír ho-
zama negatív, Európában az államkötvény-állomány fele 
mínusz hozammal vásárolható meg. A romló növekedési 
kilátások és heves részvénypiaci mozgások rövidtávon 
mégis inkább a biztonságos kötvényeknek kedveznek, in-
kább ebbe az eszközosztályba volt pénzbeáramlás. 
A január–februári részvénypiaci esés után komoly javu-
lásnak kell bekövetkezni a makroképben ahhoz, hogy 
jelentôs beáramlás legyen kockázatos eszközökbe. A 
befektetôk egyelôre a valóban nem túl magas hozamot 
ígérô, ezért drágának tûnô, de mégis biztonságos köt-
vénybefektetéseket preferálják.

Ez a stratégia tetten érhetô az Aegon alapjainál is?

Igen. Az abszolút hozamú („total return”) portfóliók 
pénzjellegû eszközeinek nagy részét kötvények teszik 
ki. Ennek a kötvény-alportfóliónak a kockázati szintje, 
akár kamat- akár hitelkockázatról beszélünk, eltérô le-
het. A kötvények nagy része feltörekvô piaci, devizás 

állampapír, de egyelôre a jelenleg biztonságosnak tar-
tott, közép-európai régióra fókuszálunk. A portfóliók hi-
telkockázatát javuló makrokép esetén növeljük, míg a 
kamatkockázatot rendszeresen igazítjuk, az „alap” ál-
lampapírhozamok és a hozamfelárak mozgásának függ-
vényében. Az utóbbi idôben a felárak inkább tágultak, 
amire szelektíven futamidô („duration”) növeléssel rea-
gáltunk, illetve kevesebb forint-, de több dollár kitettsé-
get tartunk – leginkább a kamatkülönbözetek szûkülése 
reményében.

Mi történt eddig a kötvénypiacokon 2016-ban?

A meghatározó két makrogazdasági tényezô az energia-
hordozók árának esése és a globális recessziós félelmek 
élénkülése volt, és mindkettô egyaránt csökkentette az 
inflációs kilátásokat. A decemberi Fed kamatemelés óta 
szinte csak a vártnál gyengébb adat érkezett a tengeren
túlról, így az egyetlen olyan régió lendülete is csökkenô-
ben van, amelyben bíztak az elemzôk. Nem csoda, hogy 
a biztonságos, tízéves futamidejû amerikai állampapír 
január végétôl kezdve meredeken drágult és hozama je-
lenleg 2015-ös mélypontja közelében, 2 százalék alatt 
van.

Bár az állami gazdaságösztönzésnek köszönhetôen világ-
szerte rekordalacsony hozamokat találhatunk, Amerikában 
is  megakadni látszik a csak nemrég indult kamatemelé-
si ciklust, a kötvények és a kötvényalapok mégis az egyik 
legnépszerûbb – és legjövedelmezôbb – befektetési formának 
bizonyulnak. 

Bakos Ádám CFA kötvényüzletág-vezetô, Aegon Alapkezelô Zrt.

Kötvénnyel 
könnyebb



Japánban már negatív a jegybanki 
alapkamat. Elképzelhetô hasonló lé­
pés Európában vagy a tengerentúlon 
is?

Úgy tûnik, igen. A japán jegybank, 
elsôsorban az ázsiai növekedési 
problémákat ellensúlyozandó, csök-
kentette január végén – nagy megle-
petésre – mínusz 0,1 százalékra az 
alapkamatot. A lépéssel ugyanakkor 
ráirányította a figyelmet az Európai 
Központi Bank (EKB) és az amerikai 
központi bank szerepét betöltô Fed 
monetáris politikájára is. Az EKB 
esetén a várakozások szerint már 
márciusban tovább csökkenthetik a 
jelenleg is negatív szinten lévô betéti 
rátát, növelhetik a mennyiségi lazítás 
keretösszegét és kitolhatják annak 
határidejét. Amerikában pedig mára 

gyakorlatilag teljesen kiárazták akár 
egyetlen kamatemelés lehetôségét is 
az idei évre (korábban 3-4-rôl szólt 
a fáma). Sôt, egyes vélemények már 
a negatív kamatok bevezetését is 
elképzelhetônek tartják az Egyesült 
Államokban. 

A fejlett világhoz képest viszont Ma­
gyarországon jóval magasabbak a 
ráták. Lengyelország közelmúltbeli 
leminôsítésének tükrében is jó befek­
tetés lehet a magyar államkötvény?

A közép-európai országok továbbra 
is felülteljesítenek más, kockázato-
sabb feltörekvô piacokat, így a hazai 
kötvénypiac ebben az idôszakban is 
a béke szigete maradt. Az európai 
gazdaságba való beágyazottsággal 
importáljuk az európai dezinflációs 

folyamatokat, a külsô adósság csök-
kentése nyomán egyre kisebb sérülé-
kenységünkkel együtt ez afelé mutat, 
hogy a jegybanki alapkamat tartósan 
alacsony maradhat. Emellett a jegy-
bank a monetáris politikai eszköztár 
átalakításán keresztül – legutóbb a 
kéthetes jegybanki betét megszünte-
tésével - tereli a bankrendszer likvidi-
tását az állampapírpiacra, ami komoly 
vételi erôt generál. Jó hír az is, hogy 
a decemberi jelentések alapján úgy 
tûnik, a legnagyobb magyar kötvény-
piaci befektetô, a Franklin Templeton 
magyar forint állampapírjainak nagy 
részétôl megszabadult, így ez nem 
jelenti majd gátját a további hozam-
csökkenésnek. Kockázat ugyanakkor 
a regionális értékeltség: miután a 
lengyel államadósságot az S&P hitel-
minôsítô leértékelte, és a zloty kama-
tok emelkedtek, a lengyel kötvények 
komoly tôkét is elvonhatnak a magyar 
állampapír piacról.Kevesebb forint-, de több dollár kitettséget tartunk – 

leginkább a kamatkülönbözetek szûkülése reményében.




