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Bár az Európai Központi Banknak (EKB) a bankrendszer felé nyújtott 1 százalékos kamatú, 3 éves futamidejű hitele némi megnyugvást hozott az Unióban, ennek jelei nem voltak érezhetőek a magyar állampapírpiacon. Ez utóbbit inkább az határozta meg, hogy a befektetők milyen esélyt adtak az IMF-fel történő megállapodásnak. A decemberi események és nyilatkozatok alapján vélhetően sok befektető (és hazai megtakarító) kiábrándult, és – különösen a hónap végén – csökkentette kitettségét a magyar kötvénypiacon. Így egy hónap alatt az 5 éven túli államkötvények hozama közel 100 bázispontot emelkedett, aminek hatására a MAX index 1,42 százalékot veszített értékéből. A MAX 2011-es hozama mindössze 1,64 százalék lett.
December elején a kötvényportfóliók átlagideje némileg elmaradt a benchmarkétól. Ezen nem is változtattunk a hónap során, így a portfóliók értéke a referenciaindexénél kisebb mértékben csökkent.
Minél távolabb van egy államkötvény lejárata, illetve minél hosszabb egy kötvényportfólió átlagideje vagy kamatláb-érzékenysége vagy durationje (amit a bennük lévő kötvények pénzmozgásaiból lehet kiszámolni), annál nagyobb ingadozásra képes a portfólió napi piaci értéke a kamatszint függvényében. Kedvező makrogazdasági folyamatok (csökkenő kamatlábak) esetén a hosszabb kötvények árfolyama nagyobb emelkedésre képes, mint a rövidebb kötvényeké.
Részvények

Decemberben is tartottuk a semleges részvénypozíciókat mind a hazai-, mind a régiós részvények esetében, azonban a portfólió összetételében apróbb módosításokat végeztünk.

A hazai részvények esetében a hónap első felében növeltük a Magyar Telekom részvényeket értékesítettünk valamivel 500 feletti árfolyamon. A lépés hátterében azon erősödő véleményünk állt, hogy a távközlési társaság részvénye túl jól tartja magát a hazai kötvénypiac romló helyzetéhez és a negyedik mobilszolgáltató piacra lépésének kockázatához képest. December közepén a MOL részvények eladása mellett döntöttünk 18.000 forint környékén, mert az olajtársaság árfolyama túl jól tartotta magát véleményünk szerint a romló globális makrohelyzethez képest. Azonban pár nap múlva megjelent azon pletyka, amely szerint az Exxon ajánlatot tenne a Gulf Keystonera nagyon magas árfolyamon. A MOL birtokolja azon mező 20 százalékát Irakban, amelynek 80%-a a Keystoné. Ezért úgy döntöttünk, hogy visszavásároljuk a hónap közepén eladott MOL részvényeket. Amennyiben igaznak bizonyul a pletyka, akkor jelentősen felértékelődhetnek a MOL iraki eszközei.

A közép-európai portfólióban MOL részvényeket cseréltünk át Magnolia (MOL-ra átváltható) kötvényekre, miután a kötvény prémiuma az átváltási paritáshoz képest csökkent az elmúlt időszakban. Emellett a régiós portfólióban is alusúlyoztuk a Magyar Telekomot, az ellenértékből cseh Telefonica és Telekom Slovenia értékpapírokat vásároltunk azok kedvező értékeltsége miatt.
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