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ALAPKEZELS

A hazai eszkbzéarakat jelentdsen befolyasoloé bejelentés tortént mult hét pénteken, majd
hétfén ez megerdsitésre kerilt. A hétféi Orban Viktor felszélalasbdl tovabbi részleteket
tudhattunk meg (és azoéta is folyamatosan érkeznek az Uj hirek), de fontos leszégezni, hogy
ezek csak bejelentések és a majd megszulet§ jogszabaly alapjan lehet korrekt elemzést
késziteni. Az 6rdog pedig a részletekben rejlik, éppen ezért el tudjuk képzelni, hogy a
végtorlesztés lehetésége sokak szamara nem lesz valddi alternativa.

A kormény tervezett intézkedéseivel kapcsolatos nyilatkozatok mindenesetre egyértelmien
negativ hatast fejtenek ki a hazai eszk®zarakra, kotvényekre, részvényekre egyarant
(tartésabb forintgyengtlés, allampapirpiaci hozamemelkedés, csokkend tér a kamatvagasra,
novekvé kamatemelési varakozasok stb.).

Amit a végtorlesztéssel kapcsolatban gondolunk:

1) A koltségvetés szamai rosszabbul alakulnak a vartnél. Erre tébb elemzd, koztuk a
Concorde is felhivta a figyelmet, hogy a nyugat-eurépai konjunktira lassulasaval és a svéjci
frank er6sddésével a hazai GDP ndvekedés kisebb lehet a kormany altal tervezettnél. Egész
egyszerlien a koltségvetési lyukat szerette volna betdomni a kormanyzat, ugy hogy kézben a
lakossag terhein is prébéljon enyhiteni.

2) Ezzel azonban oriasi terhet rétt a hazai bankrendszerre, amely véleménylink szerint
radikdlis 4talakulason fog keresztilmenni.
3) Eppen a bankrendszer gyengitése okan a pozitiv hatdsok ellenére nem varjuk a

novekedés felfutdsat, s6t az intézkedés bizonytalansagot ébreszthet a kuolfdldi
befektet6kben, ami kiolthatja a pozitiv hatdsokat (gyengébb deviza az export szaméra,
kisebb CHF kitettség a lakossagi szektorban, névekvé hazai inflacids kérnyezet).

4) A nemzetkozi kornyezet, kilondsen az eurdOpai adossagvalsaggal kapcsolatos
problémak elterelik azonban a figyelmet a hazai belféldi eseményekrdl, igy az elképzelés jé
eséllyel jogszabalyba foglalasra is kerulhet a vélhetéen erds kulféldi banki lobbi ellenére is.

5) Sokat puhulhat azonban addig az elképzelés, mint azt méar a nyilatkozatokbal is lehet
hallani. Bizonyos idéintervallum fog rendelkezésre allni, csak a rogzitett devizaarfolyam alatt
felvett hitelek kerilhetnek visszatorlesztésre, rdadasul a fedezetek értékében bekovetkezett
valtozas miatt a legtébb esetben pétfedezet vagy onerd bevonasa sziikséges majd a forint
hitelekhez. Ezért k6zel sem fog mindenki szamara elérhetévé valni az atvaltas,

6) Orban Viktor fontos bejelentése volt a referenciaindexhez rogzitett kamatlab a
devizahitelek esetében (forint hiteleknél mar sok esetben mikodik), ez fontos tényezd,
hiszen nem egyértelm{, hogy a magas kamatkilonbozet miatt a svajci frank hitelekkel
szemben egy valdban versenyképes forinthitelezés jelenhet meg rovidtavon. Ez
természetesen a hazai hozamkornyezet csokkenésével valtozhat és hosszabb tavon a forint
hitelek domindlhatnak, ami nyilvdn pozitiv fejlemény a makrogazdasagi stabilitds
szempontjabol.

Ami a befektetéseket illeti, a romldé nyugat-eurépai konjunktira okan Magyarorszaggal
kapcsolatosan is negativ kilatdsokat fogalmaztunk meg. Ezért elsésorban a relativ erét
mutatd kotvénypiacon alulsulyozott poziciét épitettiink ki, ami az események tikrében jé
dontésnek bizonyult. A mult hét pénteki L4z&r Janos-féle bejelentés 6ta sokat esett a magyar
allampapirok arfolyama, igy taktikai jelleggel a tovabbi negativ kilatdsok ellenére is
csoOkkentettiink az alulsulyozottsagon a benchmarkkoveté stratégia lényegébdl fakaddan.

Ami a részvényeket illeti, itt a magasabb értékeltségl kdzép-eurdpai térséget sulyoztuk
némileg alul a benchmarkhoz képest. A magyar papirok joval kedvezébb arazottsag mellett
forogtak/forognak, mivel a kormanyzat erételjes deficitcsokkentd szandéka és a véllalati



szektortdl ehhez elvart ,szolidaritds” mar igy is a mélybe lokte az arfolyamokat. Ami miatt
mégsem noveltlk meg a hazai részvények ardnyat a portfolibban az éppen annak
koszonhetd, hogy sok bizonytalansagot lattunk a meghirdetett gazdasagpolitika
megvaldsulasdban. Ez a sejtésink a mostani bejelentés kapcsan beigazolddott, igy a
részvények nem felllsulyozasa is helyes dontésnek bizonyult.

Bar negativ kilatasokkal rendelkezink a hazai makrogazdasagi kornyezet alakuldsara
vonatkozbéan, a helyzet az, hogy az egész vildgban hasonl6 folyamatok zajlanak.
Magyarorszag nem l6g ki tulzéan az USA, vagy az Eurdpai Unié orszagainak csoportjabdl
abban az értelemben, hogy a megszoritdsokkal, a vallalati szféra megadoéztatdsaval
prébaljdk az allami hianyt mérsékelni, mikozben a lakossdg egy magas eladdsodottsagi
szinten vergdédik. Ezért sem a magyar, sem a nemzetkozi tékepiacon nem latunk olyan
extrém félrearazasokat (sem tal drdga, sem tul olcsé eszkdzosztalyokat), ami indokolna a
hosszltavra sz6l6 stratégiai eszkdzallokacié megvaltoztatasat.

Egyedil a fejlett kdtvényeket tartjuk drdganak, ezek nem is kapnak helyet a portfoliéban,
shortolasukra pedig a pénztéari szabalyozas révén nincs lehetéségunk.

Azt gondoljuk, hogy kezd bearazddni mindaz a readlgazdasagi probléma, amit lassan két éve
gorget maga elétt a vildg, rdadasul a folyamatos pénznyomtatassal csak tovabb novelte
ezeket a problémakat. Latunk esélyt arra, hogy az elkovetkezé 8-12 hdnapban lesz egy
olyan begyorsul6 tékepiaci aresés, ami j6 lehetéséget teremt majd arra, hogy megemeljik a
kockéazati szinteket. Amennyiben ilyet latunk, haladéktalanul értesitjik a Pénztarat.

Végezetll pedig Méricz Dani kollégadm mult héten megjelent magyar koétvénypiacrél szélo
irasat

(http://www.concordealapkezelo.hu/alapblog/blog _mutat.php?blog _tipus=0&bejegyzes=661)
szeretném figyelmiikbe ajanlani, amely még a pénteki bejelentés el6tt készilt, és nagyon
precizen korbejarja, hogy milyen okok allhatnak a mogo6tt, hogy a magyar allampapir az idei
évben a vilag egyik legerésebb eszkdzosztalya.

Amennyiben barmilyen kérdésik van a leirtakkal kapcsolatban, akkor akér irasban, akar
szivesen sz@ban is valaszolunk a felmerllé kérdésekre.
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