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Vagyonkezelői beszámoló – 2011. december
Kötvények
   December hónapban jelentős áresés bontakozott ki a hazai kötvénypiacon. A piaci romlás dinamikája a 2008 őszi, 2009 tavaszi időket idézte.
   Míg az okok keresésekor korábban a nemzetközi környezetben bekövetkező romlás tartottuk leghangsúlyosabbnak, a decemberi hozamelszállás indoklásakor nem háríthatjuk a felelősséget a külföldi események kedvezőtlen alakulására. A magyar hozamok elszállása az optimista kereskedésű év zárás mellett, ellenére történt, a régiós társak kötvényhozamai mindvégig stabilan maradtak. 
   A piaci turbulenciát a kormány IMF megállapodás iránti elkötelezettségének megkérdőjeleződése, az MNB elleni támadások, a nem-ortodox politika folytatódása (magán-nyugdíjpénztári rendszer végleges felszámolása), összességében a kormány jelentős hitelességromlása idézte elő. Az ÁKK kincstárjegy és kötvény aukciói rendre sikertelenül zárultak, ami tovább növelte az ország középtávú finanszírozása körüli bizonytalanságot. A negatív hangulatban a sajtóban megjelent és a piacon tovaterjedő pletykák szerint a kormányközeli körökben komolyan felvetődött az MNB devizatartalékainak megcsapolása, ami életveszélyes, közvetlen államcsőddel fenyegető lépés lenne. A pletyka szétterjedését követően a Nemzetgazdasági Minisztérium határozottan cáfolta a hírt, azonban a korábbi kommunikációs zűrzavart (amelyben közvetlen kollégái egymástól gyökeresen eltérő nyilatkozatokat adtak a kormány szándékairól) követően a hitelességi deficittel küzdő NGM cáfolata nem tudta megnyugtatni a piacokat. A nem-ortodox politika és a hitelességveszteség folyományaként a magyar lakosság nagymértékben kezdte külföldre menekíteni megtakarításait, ami amellett, hogy a forintot gyengíti, a hazai finanszírozási képességet is szűkíti. A fejlemények hatására a kötvénypiac forgalma lecsökkent, a hozamok év végére 10% közelébe emelkedtek.
   A jelentős romlás úgy következett be, hogy a hazai makrogazdasági mutatók önmagukban nem indokolnának a kialakulthoz hasonló mértékű hozamfelárat. Bár a növekedési kilátások nem jók (elemzői várakozások gyakorlatilag stagnálást vetítenek előre), a költségvetési hiány relatív alacsonynak tekinthető, a külkereskedelmi mérleg jelentős többletet mutat, aminek köszönhetően a folyó fizetési mérleg is szufficites. A kormány politikájának hitelessége jelenleg az a terep, ahol a javulás a leghatékonyabban végbemehet.
   A vagyonkezelő bízik abban, hogy középtávon az ország jó alapfundamentumai kerülnek előtérbe a kormány gazdaságpolitikai megoldásaival szemben. A beszámolási időszak elején már meglévő enyhe átlagidő felülsúlyt továbbra is tartja.


Részvények
December hónap, a Karácsony és az év vége hagyományosan kedvező időszaknak számít a tőzsdei ármozgások szempontjából, amiben az idei év nem okozott meglepetést. 
A legjobb teljesítményt továbbra is az egész évben jól teljesítő amerikai részvénypiac produkálta. Az európai válság megoldásával vagy továbbterjedésével kapcsolatos kételyek továbbra is nyomás alatt tartották az európai részvénypiacot, így annak csak oldalazásra futotta az erejéből. A régiós indexek az európai helyzet kockázatos formájának tekinthetőek, Európa keleti feléből ennek megfelelően folytatódott a tőkekiáramlás.

A befektetők az amerikai növekedési kilátásokat ítélik legkedvezőbbnek, ami több fontos makrogazdasági adat pozitív meglepetése is alátámasztott. Ezzel szemben az EU jövőjét nagyon borúsan látják, többen biztosak az egységes devizaövezet felbomlásában. A befektetői várakozások a devizák mozgásában is jól látszott: a dollár folyamatosan erősödött az euróval szemben, míg a régiós devizák a gyenge euróhoz képest lettek egyre olcsóbbak. A devizamozgások erősítették a korábban említett trendet, mely szerint a legjobb befektetések a nemzetközi, azon belül is az amerikai részvények voltak.

A vagyonkezelő véleménye szerint a piac mostanra Amerikával kapcsolatban túlságosan optimistává, Európával kapcsolatban pedig szélsőségesen pesszimistává vált. Véleményünk szerint az Euro-zóna felbomlása (a görög távozás kivételével) elenyészően kicsi valószínűségű esemény. Az Európai Központi Bank élén lezajlott vezetőcsere opportunistább monetáris politikát eredményez, ahogy azt a váratlan kamatcsökkentés, és a 3 éves lejáratú banki likviditásnövelő facilitás bevezetése mutatja. A monetáris politikai expanzió kordában tarthatja az európai kötvényhozamokat, ami a befektetői várakozások javulását eredményezheti az Euro-zóna tekintetében. A kilátások javulása a régiós részvénypiacokra is pozitív hatással lehet.
A vagyonkezelő tartotta az októberben felvett pozíciókat, melyek a magyar és amerikai, részvények felülsúlyozását jelentették. A magyar súlyon belül a Magyar Telekom, a Richter és MOL részvények esetében vállalt többletkitettséget a vagyonkezelő.
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