Allamaddssag Kezel6 Kézpont Zartkorlien Mkodo Részvénytarsasag

Mi torténik a lakossagi allampapirok kamataival?

Beke Karoly, AKK

Szeptemberben és oktoberben két lépésben, 25-25 bazisponttal csékkentette a
lakossagi allampapirok kamatait az AKK, de az érdekl6dés tovabbra is erds a lakossagi
allampapirok irant. A dontésekkel az AKK kévette a jegybanki alapkamat valtozasat. A
lakossagi allampapirok kamatat az AKK az eddigiekkel 6sszhangban tovabbra is a piaci

kondicidk, a finanszirozasi igény, valamint a lakossagi kereslet fiiggvényében hatarozza
meg.

Kamatcsokkenés mindenhol

A nemzetkozi tendencidkat némileg megel6zve az MNB az irdanyadd kamat jelentds csokkentésébe
kezdett masfél évvel ezel6tt. 2023 majusaban elblicsuzhattunk az extrém magas 18%-os iranyadd
kamattdl, azdta pedig tobb lépésben, folyamatos kamatvagasokkal 6,5%-ra mérsékelte a
kamatszintet a Monetaris Tandacs. Ezt lehetOvé tette az inflacié meredek visszaesése is.
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1. dbra: Az MNB alapkamat alakulisa

A kamatcsokkentés a monetaris transzmisszion keresztiil szinte minden befektetési termék
kondicidira hatassal van, ezt az allampapirpiaci hozamok, elsdsorban a diszkont kincstarjegyekéi is
lekovették.

A piaci folyamatokkal 6sszhangban a kézelmultban az AKK is mérsékelte az egyes lakossagi
allampapirok kamatat. El6sz6r a FixMAP kamatozasa lett alacsonyabb 25 bazisponttal augusztus
kozepétdl, majd szeptember elején a MAP Plusz és a nyomdai Uton elGallitott allampapirok kamatai
is ugyanennyivel csokkentek. Oktdber elején pedig még egy lépéssel, ugyancsak 25 bazisponttal
mérséklodtek ezen lakossagi allampapirok kamatai. Igy most az aldbbi kondicidk mellett kaphatdak
az egyes lakossagi allampapirok.
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Lakossagi allampapir  Futamido Kamatozas jellemz0i Aktualis kamat
Magyar Allampapir Plusz

] . . . P ) o
(MAP Plusz) 5év Fix, savos kamatozas 5,75-6,75% (EHM: 6,24%)
Fix Magyar Allampapir , . , . _ o
(FixMAP) 3 év Fix kamatozas 6,50% (EHM: 6,67%)
Bonusz Magyar Allampapir f s Valtozo kamatozas a Diszkont o = o
(BMAP) 3essev Kincstarjegyek hozamahoz igazodva 7,35% €s 6,91%
_Prémium Magyar . (ot s s , o
Allampapir (PMAP) 8 év Valtozo, az inflaciot meghalado 7,90%
Babakotvény 19 év Valtozo, az inflacidt meghaladd akar 20,60%
Nyomdai Magyar . - . ) o ] o
Allampapir Plusz 5év Fix, savos kamatozas 5,50-6,75% (EHM: 6,23%)
Kincstari Takarékjegy (KTJ) 1és2év Fix, 1épcs6s kamatozas 5,50 és 6,00% (EHM: 5,83%)
Eurd Magyar’i\llampapir . Valtozo, a 3 havi EURIBOR-hoz o
(EMAP) 3ev iqazodik 3,488%

1. tablazat: Az egyes lakossagi dllampapirok aktudlis kamatkondicioi

A lakosségi llampapirok hozaméat az AKK az intézményi allampapirok hozamahoz igazitja, azon felill
fizet prémiumot a lakossagi befektetoknek. A prémium mértékét a tervezett nettd értékesitéshez
igyekszik igazitani. Amennyiben jelentGsebb nettd lakossagi értékesités sziikséges a koltségvetési
hiany finanszirozasahoz, mint példaul 2022-ben és 2023-ban, akkor a prémium emelkedhet,
ellenkez6 esetben példaul, mint 2024-ben a prémium csokken. A lakossagi allampapirok kamata
kozvetetten, az intézményi hozamok valtozasan keresztiil tudja kdvetni a jegybanki alapkamatot.

Az inflacidkovetd termékek (PMAP, Babakotvény) a szeptemberben mért 3%-os éves inflaciohoz
képest tovabbra is realhozamot kinalnak. Erdemes lehet kiilon kitérni ezekre a papirokra, hiszen a
koltségvetés kamatkiadasainak id0szakos megugrasaban jelentds szerepiik van. Az inflaciokoveto
allampapirok évente egyszer arazddnak at az el6zd évi atlagos inflacidhoz kapcsolédva. Vagyis az
aremelkedési iitem jelentds és a finanszirozasi igény egyiittes megugrasa 2022-ben és
2023-ban automatikusan hozta magaval azt, hogy atmenetileg ezekre a lakossagi
termékekre jelentos kamatot kell kifizetnie az allamnak, ez 2024-ben tetézik. 2022-ben
14,5%, majd 2023-ban 17,6% volt az atlagos inflacio, erre jott ra a PMAP esetében a kamatprémium.
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2. dbra: Az év/év fogyasztoi arindex alakuldsa (Forrds: KSH)

2024-ben az els6 kilenc hdnapban atlagosan 3,67% volt az inflacid, igy szinte biztosra vehetd, hogy
jovore Iényegesen alacsonyabb lesz ezeknek a lakossagi allampapiroknak a kamata, véget érhet a
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kétszamjegy(i lakossagi kamatok kora. Erre az dtmeneti idGszakra keriilt meghatarozasra a PMAP
els6 kamatperiédusara vonatkozd évi 7,90%-o0s kezd6 kamata, amely 2025-ben csokkenhet.

Még mindig vonzo befektetés az allampapir

Az AKK elsédlegesen a lakossagi kereslethez és a finanszirozasi igényhez alkalmazkodva dént a
lakossagi allampapirok kondicioirdl a pénzpiaci folyamatok és a lakossagi allampapir stratégiaban
megfogalmazott 20-25%-o0s lakossagi allampapir aranyra vonatkozé benchmark mutatd figyelembe
vételével.

Ha Osszehasonlitjuk az egyes lakossagi allampapirok és a hasonlé futamidejli, nagybefektetdk altal
vasarolhatd intézményi papirok kamatat, akkor lathatd, hogy a lakossag prémiumot kap az
allamtdl azért cserébe, hogy megtakaritasat nala fialtassa. A lakossagi termékek atlagos
kamatprémiuma az elmult hénapokban 0,5-1% k&zott mozgott.

Azt persze érdemes hozzatenni, hogy a fenti intézmenyi referenciahozamok nincsenek ,kébe vésve”,
ugyanakkor az elmdlt évekhez hasonléan az AKK célja tovabbra is az, hogy az |ntezmeny|
piachoz igazodo realhozamot biztositson a lakossagnak.

A lakossagi allampapirok elsddleges versenytarsai évek 6ta a befektetési alapok a magyar piacon,
ha megnézziik azok 2024-es szamait, akkor is latszik, hogy nem csak a lakossagi allampapirpiacon
volt tapasztalhatd a hozamcsodkkenés. Az utdbbi két év kétszamjegyl éves hozamai utan a pénzpiaci
alapok és a kotvényalapok esetében alig talalni 10% feletti hozamot az év eleje 6ta, atlagos hozamuk
pedig 5% kordili.

Nem fordult el a lakossag az allampapiroktol

Az eddigi tapasztalatok alapjan az elmult idGszak kamatcsokkentései sem tantoritottak el a
lakossagot az allampapirok vasarlasatol. Az 6sszesen 50 bazispontnyi csdkkentés mellett sem zuhant
be jelentGsen a lakossagi allampapirok heti értékesitett mennyisége, pedig mar eltelt néhany hét
ahhoz, hogy latszdodjanak a hatasok.
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3. abra: Az egyes lakossagi dllampapirok heti értékesitése 2024-ben

Valamelyest csokkent szeptemberben és oktdberben a lakossag érdeklodése, amiben szerepe lehet
az alacsonyabb kamatozasnak is, de nem mondhato jelentésnek a visszaesés. Raadasul, az

1013 Budapest, Krisztina tér 2. | 1253 Budapest, Pf. 85. | e-mail: akk@akk.hu
Céget nyilvantartd birdsag: Fovarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cégjegyzékszam: 01-10-044549



allampapirok alternativaival is lényegesen kisebb kamatot lehet elérni, mint kordbban, az extrém
magas inflacié és kamatok koraban.

Ha a havi értékesitési adatokat nézziik, akkor sem tapasztalhato jelentGs visszaesés szeptemberben
és oktdberben. A szeptemberi nettd allomanyndvekedés ugyan minimalis volt, de az nagyrészt a
jelentds, toébb mint 140 millidrd forintos lejaratnak volt betudhatd. Emellett szeptemberben
hagyomanyosan alacsonyabb a megtakaritasi hajlanddsag. Az oktdberi bruttd értékesités hasonldan
alakult, mint az el6z6 hénapban.
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4. dbra. Lakossagi allampapirok brutto értékesitése €s a netto allomanyvaltozas

Nem csak a kézelmdlt tranzakcidit érdemes figyelembe venni, hiszen mar korabban is alacsonyabb
kamattal forogtak a lakossagi allampapirok, mint az inflacié cstcsan. A Bonusz Magyar AIIampaplr
(BMAP) kamatforduléja peldaul haromhavonta kéveti le a 3 hénapos Diszkont KlncstarJegy aukciokon
kialakult atlag hozamokat, mig az év elején elinditott Fix Magyar AIIampaplr (FixMAP) eleve 7
szazalékos kamatot kindlt. Vagyis egy ideje mar elkezdhették megszokni a lakossagi befektetok,
hogy csokkennek a kamatok fokozatosan a korabbi kétszamjegy( értékekrdl. Ennek ellenére az
allampapirok szerepe nem csokkent jelentdsen a megtakaritasokon belll. A lakossag likvid
értékpapirjain bellil gyakorlatilag mar hosszabb ideje stagnal az allampapirok részaranya valamivel
20 szazalék felett.
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4

1013 Budapest, Krisztina tér 2. | 1253 Budapest, Pf. 85. | e-mail: akk@akk.hu
Céget nyilvantartd birésag: Fovarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cégjegyzékszam: 01-10-044549



Az MNB statisztikaja alapjan lathato, hogy az allampapirok szerepe az év els6 felében tovabbra is
kifejezetten erbs volt a lakossagi megtakaritasokon beliil, a likvid értékpapirok majdnem negyede
ezekben volt. Ha csak az els6 féléves tranzakcidkat nézziik (6. abra), azok is azt tamasztjak ala,
hogy a magyar lakossag elfogadta az alacsonyabb kamatkdrnyezetet. Az els6 negyedévben ugyan
volt egy megtorpands, amiben a jelent0s lejaratoknak is szerepiik lehetett, de a masodik
negyedévben mar ismét a friss lakossagi megtakaritasok tébb mint 16 szazaléka aramlott az
allampapirpiacra.

Az &llampapirok stabil sulya a megtakaritasi piacon pedig egybevag az AKK céljaival, hiszen a
lakossagi stratégidjaval 6sszhangban mostanra mar nem a tovabbi ndvekedésre fokuszal, hanem a
befektetGi kor megtartasara, az Ugyfélszam novelésére és a portfolioszemlélet erdsitésére. Az AKK-
nak nem célja, hogy a lakossagi allampapirok jelentéségenek tovabbi ndvekedésevel kiszoritd hatast
generdljon a megtakaritdsokon beliil, az AKK arazasi dontései ennek a piaci részesedésnek a
megtartasat is célozzak.
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6. dbra: A haztartasok negyedéves allampapir-tranzakcioi és azok ardnya az dsszes értékpapir-tranzakcion beliil (Forras:
MNB)

Johetnek még tovabbi kamatcsokkentések?

Jelenleg talan a legfontosabb kérdés a befektetOk szamara az, mire lehet szamitani a kovetkezd
honapokban. A kévetkez6 idGszakban a jegybanki alapkamat esetleges tovabbi cskkenése nem
jelent majd automatikus valtozast a lakossagi allampapirok esetében is, az AKK tovabbra is a
pénzpiaci folyamatokat, konkrétan az intézményi allampapirpiaci hozamok alakulasat mérlegelve
dont majd a tovabbi lépésekral.
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