AlKIK Allamaddssag Kezelé Kozpont Zartkor(ien Miikod6 Részvénytarsasag

Stratégiai, elemzési és fenntarthato pénziigyek foosztaly

Van egy magyar allampapir, amit folyamatosan vesz a lakossag,
pedig jarhatnanak jobban is

Beke Karoly

Mostanra a haztartasok lettek a magyar Diszkont Kincstarjegyek (DK3J) legnagyobb
tulajdonosai, emellett a lakossagi befektetok kozvetve a Bonusz Magyar Allampapiron
(BMAP) keresztiil is hozzaférnek a rovid pénzpiaci hozamokhoz melyre még
kamatprémiumot is kapnak. Varhatéan a kovetkez6 idoszakban is fontos marad a DKJ-
piac lakossagi szempontbdl is, és egy lakossagi portfolio lIényeges elemei lehetnek a
pénzpiaci hozamokhoz kapcsolodo6 termékek.

A haztartasoknal van a legtobb DKJ

El6z6 cikkiinkben mar bemutattuk a Diszkont Kincstarjegyek (DKJ) piacanak tulajdonosi szerkezetét.
Jelenleg a piacon Iévo révid allampapirok a lakossag szamara vonzd, rovid futamidejli befektetési
lehetGségként funkcionalnak a bankbetétek és a pénzpiaci alapok alternativajaként.

Hitelintézetek = Egyéb pii-i kdzvetitdk (pl. bef. alapok)
Biztositdk = Nyugdijpénztarak
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1. dbra: A Diszkont Kincstarjegyek tulajdonosi megoszidsa 2024. februar 29-én (szdzalék). Forras: MNB

Az 1. abran latszik, hogy az MNB statisztikaja alapjan a forgalomban Iév6 Diszkont Kincstarjegyek
37 szazaléka van a haztartasok kezében 2024 februar 29-én. Az elmult néhany évben ez az arany
volt magasabb is, 50 szazalék felett, 2022 el6tt viszont szinte alig volt ilyen eszkéz kozvetleniil a
lakossagi befektetoknél.
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2. abra: A lakossdg kezében 1évo DKJ-dllomany (millidrd forint), forras: MNB

Lathatd, hogy a magas inflacios kornyezet hozott egy felfutast a DKJ allomanyban és annak lakossagi
részaranyaban is, mivel versenyképes befektetésnek szamitott, ugyanis a hasonléan likvid
bankbetetekre alig fizettek kamatot a bankok. Alternativa lehetett volna az Egyéves Magyar
Allampapir (1IMAP) a lakossagnak, de ahhoz képest bGévebb lejarati kindlata és olykor magasabb
hozama miatt versenykeépesebb volt a Diszkont Kincstarjegy. A lakossagi termékekkel [elsGsorban
az inflacidhoz kotott Prémium Magyar AIIampaplrraI (PMAP)] persze nem tudott versenyezm
hozamban ebben az idészakban, azonban lényegesen révidebb futamideje sokak szdmara vonzéva
tette. Emellett fontos érv lehetett még néhany befektetd szamara, hogy nincs vasarlasi limit. Az
utébbi hdnapokban csokkent a lakossagi allomany, de a visszaesés lteme kisebb a vartnal, igy
varhatdan a kovetkezd id0szakban is fontos szerepl6k lesznek a haztartasok.

Fontos eleme lehet a lakossagi portfolionak a DKJ-hozam

A lakossagi befektetok kozvetetten is hozzaJuthatnak a DKJ-hozamhoz raadasul kamatprémiummal,
ugyanis a 2022 6szén megujult formaban Ujra bevezetett Bénusz Magyar AIIampaplr (BMAP) kamata
ehhez az instrumentumhoz koétott. EbbGl a lakossagi papirbdl jelenleg harom- és 6téves sorozat
vasarolhato.

A BMAP éves kamata két részbdl &ll, az els6 rész a kamatbazis, amit a kamatmegallapitas id6pontjat
megel6z6 négy alkalommal tartott 3 hénapos Diszkont Kincstarjegy-aukcitjanak atlagos eredménye
hataroz meg. Igy a BMAP kondicidiban megjelennek a piaci hozamok, tehat egy lakossagi
allampapirral is kivehetjiik a résziinket a pénzpiaci hozamok alakulasabdl. A BMAP kamatanak masik
része a kamatprémium, ami mind a 3 éves (2027/N) mind az 5 éves (2029/N) sorozat esetében az
elsd harom évben évi 1,5%, az 5 éves sorozat esetében az utolsd 2 évben pedig mar évi 2,5%.

Tehat a BMAP prémiummal névelt kamataval magasabb hozamot is el lehet elérni, mint
példaul DKJ vasarlasaval.
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A jelenleg vasarolhat6 2027/N sorozat hozama évi 8,37%, mig a hosszabb, 2029/N sorozaté aprilis
26-tol évi 8,13%. A kamatfizetés negyedévente torténik a papirok esetében, tovabba a kamatot is
negyedéves gyakorisaggal allapitjak meg, ezaltal gyorsabban kdveti a piaci hozamot. . Az értékesitési
korlat a 2027/N esetében 250 millié forint, mig a 2029/N sorozat esetében 100 millié forint, vagyis
egy befekteté ezekbdl a sorozatokbdl legfeljebb ekkora mennyiséget vasarolhat elsGdleges piacon
egy forgalmazénal. A BMAP tovabbi elénye a DKJ-val szemben, hogy nem sziikséges folyamatosan
figyelni a piaci hozamok valtozasat, Gjabb és Gjabb Diszkont Kincstarjegyet vasarolni azok lejartakor,
mégis akar 5 évig hozzaférést biztositanak a DKJ-hozam feletti kamathoz.

Az aldbbi grafikonon latszik, hogy a BMAP meguijulasa dta eltelt mintegy masfél évben egy révid
idészakot leszamitva folyamatosan jobb hozamot lehetett elérni a lakossagi termékkel, mint a
kozvetlen DKJ-vasdrlassal. Emellett a lakossag egyes forgalmazoknal a referenciahozamnal
alacsonyabb hozam mellett jut csak hozza a DKJ-khoz, ami tovabb noveli a BMAP elényét. A lakossagi
papir elényének az oka, hogy a Diszkont Kincstarjegyek aukcios és masodpiaci hozama erGsen
korrelal, a BMAP viszont kamatprémiumot fizet az aukcids hozamon felil.

-3 honapos DKJ masodpiaci hozam ——BMAP kamat
3 hdnapos DKJ aukcids atlaghozam

17.00
15.00 —vﬁv'_
\
13.00 Ir""'
11.00 \
S ey

9.00 "*\ \

7.00 A T e —

5.00 W

2022.09.30 2023.03.31 2023.09.30 2024.03.31

3. dbra: a 3 honapos DKJ-hozamok és a BMAP kamatanak alakuldsa (szézalek). Forrds: AKK

Jelenleg a 6,7 szazalék koriili hdrom hdnapos referenciahozam mellett a révidebb BMAP 8,37
szazalékos kamata 1,7 szazalékos hozamprémiumot jelent a befektet6k szamara.

A BMAP vonzerejét a kdvetkezd idészakban két dolog hatarozhatja meg: egyrészt a DKJ-hozamok
alakuldsa, masrészt pedig a kamatprémium mértéke. A cikksorozat els6 részében emlitettiik, hogy
az elvart hozam mellett a bankkozi kamathoz konvergalhat a hozam, jelenleg a 3 hénapos BUBOR
7,51%, szemben a 6,86%-0s DKJ-hozammal. Eppen ezért a fenti Gsszefiiggésbdl kiindulva nem
varhatd a DKJ-hozamok jelentds csokkenése, vagyis kifizetodo lehet a BMAP-ot is betenni a
lakossagi portfoliokba. A 3 havonta torténd kamatfizetés pedig kifejezetten jol johet a hirtelen
vagy gyakran felmeril6 koltségek fedezéséhez.

Jelenleg kozel 1 000 milliard forintnyi lakossagi megtakaritas van BMAP-ban, ezzel az eszkéz jol
illeszkedik az AKK stratégiajaba, hogy tobb kilénb6z6 kamatozasu lakossagi allampapir legyen
elerhetd, biztositva ezzel a diverzifikalt portfdlio kialakitasanak lehetGségét. Tovabbra is van
inflacihoz kotott termek (PMAP), végig fix kamatot fizetd eszkéz (FixMAP), likvidebb, kedvezébb
visszavaltast biztositd termék (MAP Plusz), eurdéban denominalt lakossagi papir (EMAP), ezeket

egésziti ki a pénzpiaci hozamokat lekdvetd BMAP. Igy ma mar minden befekteté megtalalhatja a
3
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szamara legmegfelelobb befektetési format, attdl fliggéen, milyen inflaciéra vagy pénzpiaci
hozamokra szamit, illetve

mindenki O0sszerakhat olyan diverzifikalt portféliét, mellyel az 6sszes eshetdoségre be
tudja biztositani megtakaritasat.
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