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Vagyonkezelői beszámoló – 2011. október
Kötvények
   Október hónap a nemzetközi piacok többségén megnyugvást hozott, ez alól szinte egyedüliként a magyar piac jelentett kivételt, ahol az eladási nyomás ugyan enyhülni látszik, de továbbra is meghatározó.
   A magán-nyugdíjpénztáraktól megtisztított piacon a külföldiek akarata érvényesül, és a külföld szemében a magyar gazdaságpolitika iránya minimum aggályos. A végtörlesztéssel kapcsolatos kormánydöntés a belföldi banki könyvek mellett az önkéntes pénztári szektort is nyomás alá helyezi. A külföldiek által képviselt eladói nyomással szemben a meggyengült belföldi befektetői szféra nem tud megfelelő ellensúlyt képezni, így a piaci volatilitás jelentős növekedésével kell számolnunk a jövőben. Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy a külföldi befektetők körében kialakuló hangulat fogja elsődlegesen meghatározni a magyar kötvénypiac áralakulását.

   A külföldi befektetők véleményét a kormány határozott bankellenes és helyenként antikapitalista kommunikációja határozza meg, az elmúlt két év rendhagyó kormánydöntései következtében a külföldről a politikai kockázatok látszanak hangsúlyosnak. Ez azért szerencsétlen helyzet, mert kevés figyelem irányul arra, hogy a kormány kifejezetten ortodox 2012-es költségvetést tervez, ami jelentős adóemeléseket és megszorításokat tartalmaz. A költségvetési hiánycél tartásában továbbra is elkötelezett, és a bejelentett intézkedések nagyban növelik is a hiánycél tartásának esélyét. Összességében, a költségvetés helyzete fundamentális oldalról javulhat jövőre, bár azt is látni kell, hogy a megszorítások jelentős növekedési kockázatokat és így a bevételi tervek alulteljesülésének kockázatát tartogatják magukban.
   A vagyonkezelő hisz abban, hogy a határozott, egyensúlyra törekvő költségvetési politika biztosítani tudja a hiánycél tartását, ami előbb-utóbb inkább a befektetők fókuszába kerül, mint a szélsőbaloldali kormányzati retorika. A 8% fölé emelkedő hozamszinteket így óvatos vásárlásra használta fel, amelyek elsősorban a 10 éves szegmenst érintették.
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Részvények
   Október hónapban a szeptemberi szélsőségesen negatív hangulatot követően a nemzetközi részvénypiacokon felfelé irányzatú kereskedés folyt. Az emelkedés hátterében a befektetők túlzott pesszimizmusa állhatott, amire az is utal, hogy a megjelenő makrogazdasági adatok általában meghaladták a jelentősen lerontott elemzői várakozásokat.

   A nagy esések miatt kialakuló szélsőségesen negatív hangulatot gyakran követik vad felpattanások, ami elsősorban az árak esésére játszó pozíciók zárásának köszönhető. Az ilyen gyors emelkedéseket általában azok a részvények vezetik, amelyek korábban a legtöbbet estek, és így volt ez az októberi emelkedés alatti is. A felpattanás legdinamikusabban az európai részvénypiacokon, azon belül is a bankszektorban volt érezhető, ugyanakkor hiába emelkedtek százalékban kifejezve 30-50%-ot egyes papírok, az európai piacok a korábbi esés csupán kis hányadát dolgozták le.
   Technikailag a legerősebb az amerikai piac, a technológia szektor egyenesen éves csúcsa közelébe erősödött vissza, ráadásul mindezt erősödő dollárban kifejezve tette, azaz külföldi devizákban kifejezve (pl forintban is) új csúcsot ütött. Az emelkedésből a régiós és fejlődő piaci részvények is kivették a részüket, leginkább lemaradó sajnos a magyar piac volt, ahol a korábbi nagy esések ellenére, és a pozitív hangulatban sem sikerült érdemi árfolyam emelkedést produkálni. Ez az alulteljesítés a politikai kockázatok várakozásokba épülésével illetve a jövő évi megszorítások növekedési kockázataival indokolható.
   A vagyonkezelő várakozása szerint a túlzott pesszimizmus talaján kifejlődő emelkedés az idei évben még kitarthat. A várakozások továbbra is negatívnak mondhatók, és a részvénypiacokon az év vége hagyományosan optimista hangulatban telik, december hónap szezonálisan az egyik legjobbnak számít. Az optimista nemzetközi hangulat reményei szerint a magyar piacra is átragad, és a nagymértékű alulsúlyozottság lefele épülésével az év végén a magyar piac teljesítménye javulhat.

   Azt is látni kell azonban, hogy a vagyonkezelő véleménye szerint a most zajló emelkedés csupán korrekciónak tekinthető egy hosszabb távon tendenciózusan az árak esését hozó
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piacon, azaz csak óvatos vásárlásokon gondolkodik. Az alapvető fundamentális problémák, az európai adósságválság, a hitelek globális leépülése, a kínai gazdaság lassulása, a globális kormányzati megszorítások mind a növekedési ütem csökkenésével fenyegetnek, ami újra nyomás alá helyezheti a részvénypiacokat.

   A vagyonkezelő október hónapban vásárlásokat hajtott végre, a korábban megnyitott alulsúlyos pozíciók közül csak az európai piac enyhe alulsúlyát hagyta a portfolióban. A magyar és régiós piacon, illetve az amerikai részvényekben a referencia-indexnél magasabb kitettséget tart. Hazai részvények tekintetében a Magyar Telekomot súlyozza leginkább felül. A jelenlegi kilátások alapján a részvény felülsúlyos pozíciót az idei évben végig tartani kívánja.
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