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Meddig eshet

az olajar?

pétlasa lesz kbézéptavon a megha-
tarozébb olajpiaci hajtéeré” — véli
Szabé Gabor, az Aegon Alapkezeld
nyersanyag- és energiaszektor-szak-
érté portfolio menedzsere.

MERGEZO MERLEGEK

PALA-PARA

Az elmult évek soran az olajpiaci
egyenslly fokozatos megbomléasa
els6sorban az észak-amerikai pala-
olaj-kitermelés felfutasabdl adédott.
Ezeknél a nem konvencionélis sze-
repléknél jelenleg is folytatédik a
kitermelés hatékonysaganak a javu-
lasa és ezzel egyltt a koltségszintek
csOkkentése. A jelenlegi olajar-kor-
nyezetben a révid idéhorizonttal és
magas hozamcsokkenéssel jellemez-
het§ észak-amerikai palaolaj-kiter-
melés béviilése ugyanakkor megallt.
Az 0sszességében alacsony globalis
stlya (kortlbeltl 6 szézalék) mi-
att az elmult 5-6 évvel ellentétben
mar nem a palaolaj-kitermelésben
|athaté hatékonysagjavulas, hanem
a hanyatlé kitermelés folyamatos

Az olajpiacon jelenleg a kinalat
toébbrétegli alkalmazkodasa folyik.
Ha az olajar nem kell6képpen magas
ahhoz, hogy a poétlélagos kitermel6
beruhazasokra sor keriiljon, akkor
hosszabb tavon nem fenntarthaté.
A kinalati alkalmazkodas formdja
ebben az esetben a kitermel6 beru-
hazasok — a lecsdkkent furasi aktivi-
tasban is megjelen6 — visszafogéasa,
azaz egy fizikai folyamat, amelynek
mez6tipustol fliggben tébb negyed-
évben, évben mérhetd idébeli kifu-
tasa van. A rovid kitermelési ciklu-
sokkal rendelkez6 észak-amerikai
palaolaj esetében a magas hozam-
csokkenés ellensulyozasara rovidebb
idétavon is folyamatosan 0j kutak
termelésbe vonéasara lenne sziikség.
Masodsorban a tékepiacrdl finanszi-

rozott kitermel6knél az Gj beruhaza-
sok finanszirozhatésaga jelentésen
romlott. Az amerikai palaolaj-kiter-
mel6k egyre kevésbé fedezettek,
a jelenlegi alacsony olajarak mel-
lett pedig sok esetben idével olyan
mértékben sériilékenyek lehetnek a
vallalati mérlegek, hogy az Gj kiter-
mel6 beruhazasok mozgéstere kor-
latossa valik. ,Uj beruhazasok — és
40 dollar feletti olajar — hidnyaban
az amerikai palaolaj-termelés éles
visszaeséssel szembesiilhet a j6v6 év
végéig” — j6solja Szabd Gabor.

ZARAS ELOTT

Végll a jelenlegi olajarak mellett
nem csak a kitermel6 beruhazéasokat
egyre nehézkesebb potolni, de foko-
zatosan sor keriilhet egyes — magas
valtozd koltségli — mezbk részleges
leallitdsara (Kanada, Dél-Amerika,
Azsia), ami egy gyorsabb alkalmaz-
kodasi palyan vezet az egyensuly
felé. Ugyanakkor ez is még mindig
egy fizikai folyamat, a tézsdei ar-
képzésben megszokotthoz képest
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AZ AMERIKAI ENERGIASZEKTOR 5 EVES CSODKOCKAZATI FELARA
Az olajtarsasagok egyre nehézkesebb hitelhez jutasat is mutatja.
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jéval lassabb reakci6idével. A janu-
ar kozepén bekodvetkezett olajar-le-
szUrasban (amikor hordénként 26,2
dollarra esett a kurzus) a harom nagy
amerikai palaolaj kitermel& régiébol
az észak-dakotai Bakken mar val-
tozé koltség szinten is veszteséges
volt, a texasi Eagle Ford és Permi-
an régiokban pedig 20 dollar koérali
lehet az Gizemeltetés atlagos valtozé
koltsége. A Wood MacKenzie becs-
lése szerint 35 dolléros olajarnal
napi 3,4 millié hordé kitermelés valt
veszteségessé — ez a jelenlegi til-
kinalat kétszerese, vagyis a részle-
ges alkalmazkodas is gyors javulast
hozna az olajpiacra. A veszteségessé

2015 2016

forras: Bloomberg

valt kitermel6k ugyanakkor még egy-
masra varnak, a tényleges reakciéid6
kitolédasa miatt alig zartak be eddig
kitermeld kapacitasokat.

FIGYELD A TAROZOKAT!

Két komolyabb negativ tényezd hatott
a tavalyi masodik félévben az olaj-
piacra, id6ben kitolva a fordulatot: a
kereskedelmi szankcidk tervezett visz-
szavonasaval az irani export varhaté
visszatérése, illetve a WTI leszallitasi
ponton az olajkészletek emelkedése. A
tarozdk esetleges telitédése esetén sor
keriilhet az olajpiaci esés mélypontjat
kijelol6 arfolyam-leszlréasra. ,,Ha erre
sor ker(il, akkor egy »V« alak( arfolyam-

A tdrozok esetleges telitddése esetén sor keriilhet az olajar-gorbe aljat kyelold arfolyam-leszirdsra. ) )

Ha erre sor keriil, »Ve alaka drfolyampdlydra szamitok, vételi lehetdséghént értékelve.

palyara szamitok, vételi lehet6ségként
tobbek kozt az Aegon Alfa abszolut ho-
zamd, és a Climate Change valamint
az orosz részvényalapban is aktiv sze-
repet vallalo6 szakember. A gyengébb
téli kereslet, a nem tamogaté szezon-
alis hatasok miatt az elmult hetekben
a WTI térozdk telitédésének a valo-
szinlisége nétt, aprilis végéig-majusig
az alacsonyabb szezonalis kereslet
miatt a jelenlegi ebbdl a szempontbdl
egy veszélyesebb idészak. A tarozok
telit6dése még mindig nem a legval6-
szinlibb szcenario, de a heti WTI kész-
letadatok fliggvényében folyamatosan
a fékuszban lehet.




Torténelmi csacson a kiilkereskedelmi tobblet
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A helyzet: tavaly decemberében az els6 becslések szerint
joval a varakozasok feletti, 643 millié eurds (201 milliard
forint) volt a magyar export-tébblet. A 2015-6s év egé-
szében pedig 8,1 milliard euréra (2512 milliard forintra)
n6tt a kilkereskedelemi mérleg aktivuma.

Elézmények: gy tlnik, ismét erére kap a magyar gazdasag
korabbi sikeragazata. A tavalyi utols6 negyedévben kozel
700 millié eurés export-béviilés elég nagymérték(i ahhoz,
hogy érezhetd hatast gyakoroljon a magyar GDP-n6vekedés-
re is. A gyenge forintnak (is) koszénhet6 jo kilkereskedelmi
szaldéban ugyanakkor komoly szerepe van az import vartnal
nagyobb visszaesésének is. Utébbiban oroszlanrész jutott
a tartésan alacsony olajarnak, amely némi késleltetéssel
érezteti hatasat a tetemes magyar gazimport-szamléaban is.
Kovetkezmény: Magyarorszag kilsé sérlilékenysége csok-
ken, a forint arfolyama kevésbé kitett a nemzetkozi speku-
laciénak — ez végsé soron a magyar hitelmindsités javulasat
okozhatja. Ami jol j6n: utébbi esélye megnéhet, ahogy az
MNB tovabb folytatja a monetaris lazitast és a forinthoza-
mok (a lengyel , konkurencia” miatt is) egyre kevésbé ver-
senyképesek.

Lendiiletét vesztette az amerikai gazdasag

A helyzet: az adott nemzet minden gazdasagi kibocsatasat
magéaban foglalé GDP-mutat6 tavaly oktéber és december
kdzott mindoéssze 0,7 szazalékkal nétt a megeléz6 év ha-
sonlé idészakahoz képest.

El6zmények: ez jelentds visszaesés az 6szi 2 szazalékos, il-
letve a 2015 tavasszal mért eves 3,9 szazalékos béviiléshez
képest. Ez tobb tényez6 egylittes eredménye: az export a
dollar tendenciaszer( erésddése miatt torpant meg (a nem-
zeti valuta felértékel6dése csokkenti a tengerentlli cégek
nemzetkozi versenyképességét), a vildggazdasag lassulésa
a beruhazasokat fogja visza. Utébbi cstkkenésében a fo-
gyasztasi Gtem lanyhulasa is szerepet jatszik. Bar a munka-
erdpiac stabil (januérban 151 ezer Gj allast hirdettek meg
a vallalatok), a tézsdei arfolyam esése miatt a lakossagi
vasarlokedyv is visszaesett. Az amerikaiak kozel negyedének
vannak tézsdei megtakaritasai, amelyek értékcsdkkenése
jelentds félelmet kelt benniik. A 2015-6s év soran 6sszesen
2,4 szazalékkal nétt, ezzel mar 10. éve nem tud Amerika a
szimbolikus 3 széazalék feletti bévilést produkalni.

AZ AMERIKAI GDP VALTOZASA
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Kovetkezmény: a vallalati profitok és ezzel a tézsdei ar-
folyamok esése. Es a dollar arfolyamanak csokkenése is:
a vartnal gyengébb noévekedés miatt elmaradhat a tavaly
decemberben, 9 év utdn megindult kamatemelés folyta-
tédasa. A dollar gyengiilésével dragulnak a nyersanyagok,
elsdsorban az arany.



Lengyelorszag lemindsitve

AZ EURO ZIOTYVAL SZEMBENI ARFOLYAMA
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A helyzet: egy kategéridval, az addig elsérendd ,,A-"-rél a
masodik kategérias ,,BBB+"-ra csokkentette az amerikai
Standard and Poors hitelmingsit6 a a hosszd futamidejl
lengyel deviza-allamadéssag besorolasat. Romlott a ztoty-
ban kibocsatott allamkétvények mindsitése is.

A padlé alatt a japan kamat

A helyzet: nagy meglepetésre -0,1 szazalékra csokkentet-
te a japan jegybank (BoJ) a jen hitelekre és kotvényekre
iranyadé alapkamatot.

El6zmények: nem volt még ilyen alcsony az irdnyado6 rata
Japanban (a hetvenes évek elejétdl szamolva egyébként
3,01 szazalék volt az atlag, nulla kézeli kamatot pedig
az ezredforduld 6ta mértek). A gazdasagélénkitd Iépés a
hiteleket olcsébba, a jen arfolyamat pedig alacsonyabba
tenni hivatott, tdmogatja a tavalyi 3. negyedévben erére
kapott GDP-novekedést (éves alapon 1,6%), a minddsz-
sze 0,2 szézalékos inflacié ugyanis nem tikrdz igazi er6t
és lendiletet a felkeld nap orszagaban. A kamatcsdkken-
tés id6ézitése minenesetre parddés volt: a gyakorlatilag
a pénztartast ,bintetd” negativ kamat (amely a japan
allamkotvényekra is ,atragadt”) ugyanis csak azért nem
inditott el eladasi hullamot a befekteték kérében (a GDP
230 szazalékara rugd adoéssagallomany térékennyé teszi
Japant), mert a tavol-keleti gazdasagi (Kina) és a geopoli-
tikai (Eszak-Korea) problémak felértékelik a lokalis men-
dékként funkcioalo tavol-keleti orszag pénzpiacat.

El6zmények: az indok a demokratikus intézmények (,a
fékek és ellensulyok” rendszerének) a hitelmindsit6 altal
vélelmezett meggyendiilése volt. A tavaly oktéberi valasz-
tasokon gyéztes, Jaroslaw Kaczynski vezette euroszkepti-
kus (a Wprost kormanykdzeli lapban Angela Merkel német
kancellart és az unids vezet6ket nacikhoz hasonlité) ,Jog
és lgazsag Part” kormanya az alkotmanybirésag és a koz-
szolgalati média befolyasolasaval aggodalmat keltett. A
mindsitést raadasul negativ zaradékkal 1atték el, azaz Ujabb
lemindsités johet, ha példaul a nyomasgyakorlas kiterjedne
a jegybank tevékenységére is. A 1épés miatt tébb mértékado
forréds az S&P-t az Unié lakajanak nevezte.

Kdvetkezmény: a kiilfoldi befektet6k szemében fontos ,,0sz-
télyzat” a ztoty gyenglilését okozta (az eurdval szemben az
év eleji 4,25-r6l 4,44-re esett, forintban 74 helyett mar
csak 70,4-et kell adni a lengyel devizéért). Emelkedtek a
ztotykamatok is, a kdzel 3 szézalékos 10 éves hozam vé-
szesen megkdzelitette a magyar allampapirokét (3,5%), igy
jelentds t6két is elvonhat a magyarorszagi t6kepiacrol.

JAPAN JEGYBANKI ALAPKAMAT
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Kdvetkezmény: a jen gyengiilése (a dollar keresztarfolyam
néhany nap alatt 121-r6l 111-re csokkent). Am a t6zs-
dei részvények tovabbra is esnek, egyrészt a jen tilzott
korabbi népszeriisége miatt (ez az exportcégeke profitjat
csokkenti), masrészt a banki nyereségek csokkenése ko-
vetkeztében (amelyek nem tudnak negativ betéti kamato-
kat érvényesiteni).
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Zuhanorepiilésben az orosz inflacio

A helyzet: januarra mar ,,csak” 9,8 szazalékkal néttek a fo-
gyasztoi arak Oroszorszaghan 2015 januarjahoz viszonyit-
va. Ez joval alacsonyabb, mint a megel6z6 havi, 12,9 sza-
zalékos Utem, de kevesebb az elemzéi varakozasoknal is.
El6zmények: az orosz aremelkedés tteme 2014 novem-
bere 6ta nem volt ilyen alacsony. Az ismét egyszamjegy(i
inflacié els6sorban az embarg6 miatt kordbban sokat dra-
gult élelmiszerek aranak csokkenése, a lakhatasi koltségek
és a kozlekedési/szallitasi dijak korabbinal alacsonyabb
Utem(d emelkedésének szamlajara irhat6. De a mostani
mutatébdl mar kikerllt a 2014-es ,,rubelvalsag” aremel6
hatasa is. Az Ukrajna elleni haboru miatt életbe 1ép§ em-
bargd kdvetkezményeként a t6ke menekiilt Oroszorszagbdl,
2014 nyaratol decemberéig gyakorlatilag megfelez6dott a
rubel kurzusa — a leértékel6dés pedig jelent6s import-dra-
gulast okoz. Ugyanakkor a varakozasok szerint az elmult
hénapokban elkezd6dott inflacié-csokkenés egyel6re nem
lesz tartés, a rubel ugyanis ismét gyengll: a januar 22-ei
82,9-es keresztarfolyam Ujabb negativ rekord a dolléarral
szemben. A jo6slatok alapjan 2016-ban 10,5 szézalékos
lehet az aremelkedés atlagos Gteme.
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Kovetkezmény: maradhat az orosz jegybank magas (jelen-
leg 11 szazalékos) kamat-politikaja, amely a rubel arfolya-
mat tdmogatja. Ez tovabbra is vonzé — a 10 éves allamkot-
vényeknél ées 10,5 széazalékos — kotvényiaci hozamokat
jelent, a nemzeti valuta kurzusa azonban véltozékony le-
het. A t6zsdei rafolyamok az alacsony olajar miatt tovabb
eshetnek.

Haroméves mélyponton a kinai devizatartalékok
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A helyzet: januéarra 2012 éta nem latott mélypontra, 3230
milliard dollarra esett a vilag legnépesebb orszaganak de-
vizatréartaléka. A 99,5 milliard dollaros egyhavi csdkkenés
ugyanakkor hajszallal kevesebb, mint a tavaly decemberi
107,9 milliard dollarnyi, amely korabban sosem latott re-
kord volt.

El6zmények: 2014 tavaszaig az olcsé munkaerejérdl hires,
export orientalt orszadg érdeke a ylan gyengitése volt, a
nemzeti valuta eladasabdl szarmazé dollér, eurd vagy ép-

pen japan jen bevételek pedig a tartalékokat hizlaltédk. Méara
fordult a kocka, a téke menekiilését ellensulyozni kivané
politika tobbszor is fellépett a jlian gyengtilése ellen. Egyes
becslések szerint rengeteg kinai vallalat adésodott el az el-
mult években olcs6 dollarhitellel, amelyek témegesen jut-
nanak csédbe, ha a nemzeti valuta tovabb vesztene (dollar)
értékébdl. Masrészt a kilfoldi befektet6k mellett a legna-
gyobb kinai csaldadok pénzmenekitését is megakadalyoz-
nak. Utébbiak &sszesitett vagyona ugyanis hatalmas tétel,
amelynek dollarra, euréra valtasa ériasi arfolyam gyengiilést
hozna — mérpedig, ha a jian vasarléértéke csdkken, ez logi-
kus 1épés a helyi nagyvallalkozok részérél.

Kdvetkezmény: a jllan gyengélkedése folytatédhat, amit a
jegybank, a People’s Bank of China nem tudni, meddig ké-
pes ellensulyozni. A kiilkereskedelmi mérleg egyenlege je-
lenleg havonta 30 milliard dollaros ,,pluszt” mutat, az ezzel
szembeni jelenleg havi 100 milliard dolléaros tartalék-fel-
hasznalas a fizetési mérlegben 70 millidrdos hianyt jelent
minden hénapban.



ehetséges magyarazat,

hogy lassulas lathat6é a vi-

laggazdasagban, a romlé

gazdasagi kilatasokkal pe-
dig egyltt omlanak a t6zsdék és az
olajarak. Ha ez lenne a legfontosabb
hatas, akkor a cim mar kevéshé igaz,
nem az olajar és a t6zsdék kozott van
ok-okozati kapcsolat. Kétségtelenil
latszanak lassulasra utalé jelek (Ki-
naban és a feltorekvd gazdasagokban
jelentésebb, az USA-ban enyhébb
mértékben), de az olajfogyasztas val-
tozatlanul torténelmi csulcson van,
idén a novekedés Uteme lehet vala-
mivel alacsonyabb. Az olajar sok eset-
ben j6 globalis konjunktiraindikator,
a jelenlegi nyomott szint azonban még
mindig dontben kinalati hatdsokbdl és
ezzel egyltt a tarozék telit6désébdl
adodik. A jelenlegi hirkérnyezetben
(téarozdéi adatok, potencialis terme-
|ésvisszafogasrol szélé talalgatasok
és cafolatok) valdszinlileg tul zajos
az olajar ahhoz, hogy a révid tavu in-
gadozasai  konjunktdraindikatorként
hasznalhatok legyenek, de az kétség-
telendl igaz, hogy mar nem 100%-
ban kinalati hatasokrol beszélhetlnk.

S&P500 ES WTI NYERSOLAJAR-KORRELACIO
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Az olaj és a részvényindexek kozot-
ti korrelaciéban lathaté éles valtozas
valamilyen félelem megjelenésére
utal. Ez lehet félelem a tulsagosan
alacsonyra es6 olajar miatt kivaltott,
ismeretlen valsaghelyzetektdl: pl. a ki-
feszitett helyzetbdl kipattand vallalati
cs6édhullamok, high-yield kétvénypa-
nik, megbillend nyersanyagkapcsolt
gazdasagok, politikai instabilitas, de-
vizaleértékelési hullam, Arab Tavasz
2.0. Egy ilyen helyzetben a kockazat-
keriil6, vagy éppen a kockazatot ke-
res6, impulzusszerl hangulatvaltoza-
sok j6 indikatora lehet az olajar.

2000-2004

2005-2009 2010-2014 2015

forras: Bloombery

Talan a legkdzvetlenebb piacbefo-
lyasolé hatéssal jarhat a legnagyobb
allami tékealapok viselkedése. Az
éles olajaresés koltségvetési hata-
sait szamos olajra éplil6é gazdasag a
korabban felhalmozott tartalékokbdl,
tékepiaci eszkdzeladasokbdl tompit-
ja. A jelenlegi olajar-kdrnyezetben
Norvégia, Abu Dhabi, Szadud-Arabia,
Katar vagy Kuvait gigantikus allami
tékealapjai massziv eladdk lehetnek.
A JP Morgan becslése szerint az alla-
mi t6kealapok tavaly 50 milliard dol-
lar részvényt adhattak el, idén pedig
ez a szam tovabb emelkedhet.



Most fogjon

toroko

egtisztuldsra van  szlksé-

glik a tézsdéknek, méghozza

mélyrehato megtisztulasra

— hangsulyozza egyre tdébb
Wall Street-i guru az év eleje 6ta tartd, és
gyorsulé mérték(, globalisan 11 szazalakos
arfolyamesés lattan. A makrogazdasagi hely-
zet gyaszos: Amerika gazdasaga megtorpant,
Eurépaba még csak most kezd begyir(izni a
globalis lassulas, a beszerzési menedzser-
indexek Nyugaton és Keleten egyarant azt
jelzik, a korabbi GDP-novekedés egyel6re
megtorpant. A részvények raadasul kozel
sem mondhat6ak olcsénak: a tengerentulon
példaul mar a harmadik, egymast kovet6 ne-
gyedévben csokkennek a vallalti nyereségek
és az ,,0reg kontinensen” is egyre gyakoribb
a céges profitvarakozasok lefelé médositasa.
Az arfolyamok altalanos esése ugyanakkor j6
lehetéségt jelent a ,mazsolazasra”. A mos-
tani éaltaldnos eladasi hullam utan talalni
ugyanis néhany olyan tékepiacot, ahol az
arfolyamok esésének mértékét a vallalatok
gazdalkodasa nem indokolja. Kifejezetten
olcs6nak szamit példaul Térdkorszag, amely-
nek gazdasédga a mértékadé amerikai PwC
tanacsado tarsasag el6rejelzése szerint idén
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3, jovére 3,2, azt kovetben 3,5 szazalékkal
noévekedhet. Ugyanakkor ez a — minden bi-
zonnyal a vallalati eredményekben is tlkro-
z8d6 — lGtem meglep6en alacsony arazassal
parosul. Az isztambuli t6zsdén jelenleg az
atlagos éves nyereség mindossze 7,9-sze-
reséért lehet vasarolni, ami 25 szazalékkal
olcsébba teszi azt a fejl6d6 piacok atlagahoz
képest (India pedig pont dupla ilyen draga).
Hasonl6képpen olcsd vételnek szamitanak
a hongkongi részvények is. Mindazonaltal
a pesszimista befektet6i hangulatban (Ma-
gyarorszaggal, Romaniaval és Csehorszaggal,
valamint az ugyan dragulé, de makrogaz-
dasagi mutatéi alapjan még mindig vonzé
Eurépaval egyetemben) is csak semleges,
mintsem révid tavon is nagy nyereséggel ke-
csegtetd célpontnak szamitanak.
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konnyebb

Ebben a mai alacsony hozamkérnyezetben mibél profi-
talnak a kétvényalapok?

Az eszkozallokatorok nincsenek kdnnyd helyzetben. A
fejlett piacokon 5500 milliard dollarnyi allampapir ho-
zama negativ, Eurépaban az allamkd&tvény-allomany fele
minusz hozammal vasarolhaté meg. A romlé névekedési
kilatasok és heves részvénypiaci mozgasok rovidtavon
mégis inkabb a biztonsagos kétvényeknek kedveznek, in-
kabb ebbe az eszkdzosztalyba volt pénzbearamlas.

A janudar—februdri részvénypiaci esés utan komoly javu-
lasnak kell bekdvetkezni a makroképben ahhoz, hogy
jelentés bedramlas legyen kockazatos eszkdzokbe. A
befekteték egyel6re a valéban nem tul magas hozamot
igér6, ezért dréaganak tiné, de mégis biztonsagos kot-
vénybefektetéseket preferaljak.

Ez a stratégia tetten érheté az Aegon alapjainal is?

Igen. Az abszolGt hozamd (,total return”) portfélidk
pénzjellegli eszkdzeinek nagy részét kotvények teszik
ki. Ennek a kotvény-alportféliénak a kockazati szintje,
akar kamat- akar hitelkockazatrél beszélink, eltéré le-
het. A kotvények nagy része feltérekvd piaci, devizas

Bakos Adam CFA kétvényiizletdg-vezets, Aegon Alapkezel6 Zrt.

allampapir, de egyelére a jelenleg biztonsagosnak tar-
tott, k6zép-eurdpai régiora fokuszalunk. A portfélidk hi-
telkockazatat javulé makrokép esetén néveljik, mig a
kamatkockéazatot rendszeresen igazitjuk, az ,alap” al-
lampapirhozamok és a hozamfeldrak mozgasanak fligg-
vényében. Az ut6bbi idében a felarak inkabb tagultak,
amire szelektiven futamidé (,,duration”) ndveléssel rea-
géaltunk, illetve kevesebb forint-, de tdbb dollar kitettsé-
get tartunk — leginkabb a kamatkllénbozetek szlkilése
reményében.

Mi tértént eddig a kétvénypiacokon 2016-ban?

A meghatéaroz6 két makrogazdasagi tényezé az energia-
hordozdk aranak esése és a globalis recessziés félelmek
élénkilése volt, és mindkettd egyarant csdkkentette az
inflaciés kilatasokat. A decemberi Fed kamatemelés 6ta
szinte csak a vartnal gyengébb adat érkezett a tengeren-
talrél, igy az egyetlen olyan régié lendilete is csokkend-
ben van, amelyben biztak az elemz8k. Nem csoda, hogy
a biztonsagos, tizéves futamidejd amerikai allampapir
januar végétél kezdve meredeken dragult és hozama je-
lenleg 2015-6s mélypontja kozelében, 2 szazalék alatt
van.



Japanban madar negativ a jegybanki
alapkamat. Elképzelheté hasonlé Ié-
pés Eurépaban vagy a tengerentilon
is?

Ugy tiinik, igen. A japan jegybank,
els6sorban az é&zsiai novekedési
problémakat ellenstlyozandd, csok-
kentette januar végén — nagy megle-
petésre — minusz 0,1 szazalékra az
alapkamatot. A |épéssel ugyanakkor
rairanyitotta a figyelmet az Eurdpai
Kozponti Bank (EKB) és az amerikai
kdzponti bank szerepét betdlté Fed
monetéaris politikajara is. Az EKB
esetén a varakozasok szerint mar
marciusban tovabb csdkkenthetik a
jelenleg is negativ szinten 1év6 betéti
ratat, novelhetik a mennyiségi lazitas
keretdosszegét és kitolhatjak annak
hataridejét. Amerikdban pedig mara

gyakorlatilag teljesen kiaraztak akar
egyetlen kamatemelés lehetdségét is
az idei évre (kordbban 3-4-rél szélt
a fama). Sét, egyes vélemények mar
a negativ kamatok bevezetését is
elképzelhet6nek tartjak az Egyesilt
Allamokban.

A fejlett vilaghoz képest viszont Ma-
gyarorszagon joval magasabbak a
ratak. Lengyelorszag koézelmultbeli
leminésitésének tiikrében is jo befek-
tetés lehet a magyar allamkotvény?

A kdzép-eurdpai orszagok tovabbra
is felllteljesitenek mas, kockéazato-
sabb feltérekvd piacokat, igy a hazai
kotvénypiac ebben az idészakban is
a béke szigete maradt. Az eurédpai
gazdasagba valé beagyazottsaggal
importaljuk az eurépai dezinflaciés

Kevesebb forint-, de tobb dollar kitettséget tartunk — , ,
) ) leginkdbb a kamatkiilonbozetek sziikiilése reményében.

folyamatokat, a kiils6 adéssag csok-
kentése nyoman egyre kisebb sériilé-
kenységlinkkel egylitt ez afelé mutat,
hogy a jegybanki alapkamat tartésan
alacsony maradhat. Emellett a jegy-
bank a monetéaris politikai eszkdztar
atalakitasan keresztiil — legutébb a
kéthetes jegybanki betét megsziinte-
tésével - tereli a bankrendszer likvidi-
tasat az allampapirpiacra, ami komoly
vételi er6t general. J6 hir az is, hogy
a decemberi jelentések alapjan ugy
tlinik, a legnagyobb magyar kdtvény-
piaci befektet6, a Franklin Templeton
magyar forint allampapirjainak nagy
részétl megszabadult, igy ez nem
jelenti majd gatjat a tovabbi hozam-
csOkkenésnek. Kockazat ugyanakkor
a regiondlis értékeltség: miutédn a
lengyel allamadéssagot az S&P hitel-
mindsité leértékelte, és a zloty kama-
tok emelkedtek, a lengyel kdtvények
komoly tékét is elvonhatnak a magyar
allampapir piacrol.
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