Allamaddssag Kezel6 Kézpont Zartkorlien Mkodo Részvénytarsasag

Az elso félévben is toretlen volt a befektetok bizalma Magyarorszag
irant

Beke Karoly, AKK

Sikeres volt az addssagkezelés az elso félévben, hiszen az egész évre tervezett
forrasbevonas 60 szazaléka teljesiilt, mind a harom részpiac jol teljesitett. Az
intézményi forintpiacot érdemes alaposabban szemiigyre venni, ahol a nagybefektetok
bizalma toretlen volt, és ez a sikeres aukciokban meg is mutatkozott. Bar a
forintkotvények hozamai érezhetéen emelkedtek, ugyanakkor a nemzetkozi
folyamatokat is figyelembe véve ez normalis folyamat.

A jegybankok mozgattak a nemzetk6zi hangulatot

A magyar allampapirpiac szempontjabdl is Iényeges kérdés a nemzetkozi hangulat alakulasa, hiszen
az amerikai vagy nyugat-eurdpai piaci mozgasok aldl mi sem tudjuk kivonni magunkat. Ezért elséként
egy rovid Osszefoglalast érdemes tenni arrdl, hogyan alakultak a nemzetkdzi allampapirpiaci
fejlemények, utana érdemes ratérni a magyar piacra.

Az elmult fél évben kis mértékben emelkedtek az amerikai és német tizéves referenciahozamok. Ez
annyiban meglepetés, hogy 2023 végén az altalanos piaci konszenzus alapjan tobb kamatvagasra is
lehetett szamitani 2024 els6 felében. Végiil a Fed egyeldre kivar az els6 kamatvagassal, mig az EKB
is csak juniusban csokkentett 25 bazispontot.
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1. dbra: a Fed és az EKB iranyado kamatanak alakuldsa (szazalék)

A masodpiaci emelkedés a fejlett piaci hozamokban els6sorban a kamatcsokkentési varakozasok
kitolddasa miatt kdvetkezett be. Ennek oka egyrészt az, hogy az amerikai inflacié beragadni latszik
3% felett, azaz még mindig nem érte el a Fed 2%-os céljat, igy az er6s ndvekedési és munkaerdpiaci
adatok mellett a Fed még nem kezdte meg a kamatcsokkentési ciklust. Ugyanakkor az utdbbi
honapokban mar gyengébb gazdasagi adatok jottek a tengerentulrdl, igy nem zarhatd ki a
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kamatvagasi varakozasok er6sodése. Masrészt az eurdzénaban a torékeny novekedési kilatasok
mellett jelent6sen lassult az inflacidos rata, igy az EKB juniusban meg is lépte az els6
kamatcsokkentést. Mindkét jegybank tovabbra is adatvezérelt izemmaddban van.
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2. abra: Az amerikai és német tizéves referenciahozam alakuldsa (szdzalek)

Jorészt a felfokozott kamatcsokkentési varakozasoknak szolt a 2023 Gszi 5%-os lélektani hatar
elérése utan a hozamesés a kotvénypiacon, majd onnan az év elején jott a kijozanodas id0szaka. Az
elmult hat hénapban az amerikai tizéves hozam ismét jart 4,5% koril is, majd 4,3%-nal zarta a
félévet. A német hozamban hasonl6 iranyu volt a mozgas, hiszen 2% koriil inditotta az évet a tizéves
referenciaérték, majd junius végére ez 2,56%-ig emelkedett.
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3. abra: Az amerikai és az eurczonas inflacios réta alakulasa (€v/év, szazalék)
Normalizalddo forint hozamgorbe

Ellentétes folyamatok jellemezték az elsd félévben a diszkont kincstarjegyek (DKJ) és a
forintkotvények piacat, hiszen mig a DKJ esetében csokkentek, a kotvényeknél emelkedtek a
hozamok. Ez azonban kdzép- és hosszutavon természetes folyamat, aminek eredményeként a
hozamgdrbe hossz végén magasabb hozamok lesznek, mint a révid oldalon, a korabbi inverz, majd
lapos hozamgorbe normalizalddni kezdett. Az egyes futamidok esetében a hozamszintek az 5,78%-
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0s 12 honapos és a 6,54%-0s 10 éves kozott szorddnak alinak szemben a 7,3-11,4 szazalékos 2023.
évi éves atlaghozamokkal az egyes lejaratokon.
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4. abra: A DKJ masodpiaci referenciahozamanak alakulasa 2024 elsd felévében (szézalek)

Az elmult masfél évben a magyar befektetési palettan érdekes elmozdulasok voltak tapasztalhatok,
jelentOs lakossagi toke mozdult meg a kétvényalapok felé. A hozamgorbe alakjanak normalizalddasa
és a jegybanki kamatszint csokkenése a jovoben keresletet generalhat a forint allampapirok piacan,
a korabban jegybanki és egyéb pénzpiaci eszk6zokbe fektetd befektetési alapok nagyobb mértékben
jelenhetnek meg az allampapirpiacon.
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5. dbra: A forintkotvények masodpiaci referenciahozamanak alakulasa 2024 elsd felévében (szézalek)
Ujdonsagok a DKJ-piacon

A DKJ-piacon az AKK jelent8s Ujitdsokat vezetett be 2024-ben. Az aukcidk atalakitasanak
kovetkeztében a 2023-ban atlagosan kinnlevl sorozatok szama 18-rél 2024. junius végére 8-ra
csokkent, jelentGsen ndvelve az egyes sorozatok likviditasat. Ezen fellil 2024 masodik negyedévben
az AKK heti rendszerességgel elinditotta a DKJ csereaukcidkat is. Az AKK a masodik negyedévben
nyolc csereaukcion 72,15 millidrd forint rovid lejaratd DKJ cseréjét tette lehetové. A fenti Ujitasok
kovetkeztében a DKJ-piaci kereslet egyenletesebb lett.
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6. abra: A harom honapos DKJ aukcios hozama €s referenciahozama 2023 eleje ota (szdzalek)

Az els6 félév végen a teljes DKJ-allomany 2 093 milliard forint volt, ez 220 milliard forinttal haladta
meg a tavaly decemberi értéket. A mddositott éves tervben az AKK 2024-re 300 milliard forintos
csokkenést vart, vagyis az eddigi piaci folyamatok racafoltak a varakozasokra. Ennek oka, hogy az
intézményi befekteték jelentésen novelték vasarldsaikat. Ez egyuttal noveli az AKK finanszirozasi
mozgasterét is. A lakossag DKJ-allomanya idGaranyosan a terveknek megfeleld tGtemben csokkent
az elso félévben.

Az els félévben az AKK az aukciokon 1 245 millidrd forintnyi DKJ-t kinalt fel a befektetSknek, erre
Osszesen 2 642 milliard forintnyi ajanlatot adtak be, igy az atlagos fedezettség 2,1-szeres volt. Az
erGteljes érdeklédést latva 1 518,5 milliard forintnyi diszkont kincstarjegyet értékesitett az AKK, ezzel
toébb mint 270 milliard forinttal tulteljesitette a féléves tervet.
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78. dbra: Kumulalt DKJ-értékesites €s csereaukcios kibocsatas (millidrd Ft, bal tengely), valamint az aukciok €s
csereaukciok fedezettsége (jobb tengely)!. Csereaukciokat 2024 mdjusatol tart az AKK a DKJ-piacon.

L A kibocsdtds az OECD-mddszertana szerint kerdlil elszamoldsra, vagyis az adott évben lejard kibocsatott DKJ-k nem
szerepelnek benne.
4
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Eros volt a kereslet a forint kotvényekre

A forint intézményi piacon is kedvezéen alakultak a finanszirozasi feltételek az elsé félévben, az
egész évre tervezett kibocsatas 65%-at teljesitette az AKK. Ezen belll a harom- és Gtéves papirok
piacan mar 80%-ban teljesiilt az egész éves terv, vagyis ezekre a papirokra kifejezetten erds volt a
befektetdi érdeklddés. Kilondsen az 6téves kotvényekre volt erds piaci kereslet, de 6sszességében
is elmondhato, hogy sikeresek voltak az aukciok. Az atlagos aukcids fedezettség az egyes futamiddk
esetében 1,17 és 6,24 kozott alakult, mig 2023. év atlagat tekintve 2,3 és 4,6 kozott alakult a
fedezettség az egyes futamiddkon.
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89. dbra: Kotvénykibocsatasi terv teljestilése lejdrati kategorianként az intézményi piacon (OMAK és DKJ nélkiil), az
aranyok a 2024. junius 30-ig megvalosult s pénziigyileg elszamolt aukcios kibocsatds és az egesz évre tervezett aukcios
kibocsatas aranyat jelolik (csereaukcios ertékesiteés nelkiil)?.

Osszesen fél év alatt 1 613 millidrd forint értékben adott el forintkdtvényeket az AKK, igy j6 eséllyel
tulteljesiilhet az egész évre kitlizott 2 481 milliard forintos terv.

Az AKK intézményi stratégiai céljai koziil a megUjitasi kockazat csokkentése kiemelten fontos. Ennek
eléréséhez a 2025-2026-0s lejaratu allamkotvények kinnlévd allomanyanak csokkentése sziikséges,
ekkor futnak ki ugyanis a korabbi jegybanki fedezett hiteleszk6z miiveletek (,MNB repd”) dsszesen
mintegy 2 580 milliard forint értékben, melyben 2025-26-ban lejaro allamkétveny sorozatok jelentds
része érintett. Az AKK jelenlegi tevékenysége, beleértve a csereaukcidkat is azt a célt szolgaljak,
hogy csokkenjen az MNB rep0 lejarattal érintett allamkotvények piaci allomanya.

A kotvényhozamok kivétel nélkiil emelkedtek az els6 félévben, az aukcidkon 54-114 bazispontos
novekedést lattunk, mig a masodpiaci referenciahozamok esetében futamidotdl fliggben 37-75
bazispontos volt az emelkedés. A hozamemelkedésben szerepet jatszott az amerikai
kétvényhozamok emelkedése és a mérséklodo fejlett piaci jegybanki kamatcsokkentési varakozasok
mellett a borUs eurdpai és hazai ndvekedési kilatasok is.

2 Megjegyzés: Az adatok a penziigyi teljesités napjat €s nem az aukcios értékesités napjat figyelembe véve késziiltek. Az
dbra nem tartalmazza a DKJ kibocsétasi tervet.
5
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914, dbra; Kumuldlt dllamkdtveny-€értekesités s csereaukcios kibocsatas (millidrd Ft, bal tengely), valamint az aukciok €s
csereaukciok fedezettsége (jobb tengely). Az AKK 2023 szeptembere ota tart djra csereaukciokat a kotvénypiacon.

A kotvényhozamok emelkedése mellett az intézményi forintkdtvények ugynevezett ASW felarai
(Asset swap spread) is emelkedtek, a korabbi negativ tartomanybdl elmozdulva jelenleg a
hozamgorbe szinte teljes szakasztan pozitiv értékek mérhetok.

A fix kamatozasu allamkotvények arfolyama jelentGsen valtozhat a hozamgérbe elmozduldsa, azaz
a piaci hozamok emelkedése esetén. Ez a kockazat — tébbek kdzott — kamat cseretigyletek (IRS -
Interest Rate Swap) megkotésével mérsékelhetd a befektetOk szamara melynek soran a befektetd
fix kamatot fizet, és cserébe valtozé kamatozast kap. Az ASW szamokban kifejezve mutatja meg a
referencia eszkdz, azaz a kotvények hozamgorbéje és derivativ instrumentumok (IRS-ek)
hozamainak adott futamidonél iteralt kiilonbségét (spread). Ha az ASW pozitiv, az azt jelenti, hogy
a kotvénytulajdonos prémiumot kap a kotvény kamatkockazatanak vallalasaért, ha viszont negativ,
akkor a kotvénytulajdonos ténylegesen felarat fizet, hogy kikiiszobdlje a kockazatat. Eppen ezért az
utébbi idében Ujra pozitivva vald magyar spread a gyakorlatban akar a befektetdi érdeklodés
fokozodasaval is jarhat.
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10. abra: Forintkétvények esetében az asset swap spreadek 2023 szeptembere dta (bazispont)
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Mennyire tekintik most kockazatosnak Magyarorszagot a nemzetkozi
befektetok?

Az intézményi forintpiac szempontjabol is lehet jelentésége annak, milyen feldra van ma
Magyarorszagnak a régidban, ez ugyanis a forintkotvények hozamat és keresletét is befolyasolhatja.
EbbGl a szempontbdl két mutatét lehet figyelembe venni: A CSD (Credit Default Swap) lgylet
egyfajta biztossitds a nemteljesitési kockazat csokkentése érdekében. Az (gylet bazispontban
kifejezett értéke azt mutatja meg, hogy a piac értékelése alapjan mennyi "biztositasi dij” fizetendo.
Nem teljesités esetén a vevo a kotvény névértékét kapja meg. A magyar 6téves CDS-felar junius
végén 122 bazispont volt, szemben a roman 145, a lengyel 68, mig a cseh 29 bazispontos értékeivel
junius végén. Ugyanakkor mara a CDS-piac mérete, likviditdsa és ebbdl kdvetkezéen a CDS-felar
informacidtartalma is nagymértékben csokkent, melynek negativ hatasai a kelet-kozép-eurdpai régiod
szuverén kotvények CDS-felaraban is megjelennek, ez pedig torzithatja az orszagkockazat CDS
arazas alapjan torténd valds megitélését.

Emiatt a masik fontos, s6t relevans kockazati mutaté az egyes orszagokhoz viszonyitott hozamfelar.
Ezt azonban nem egy konkrét futamidon érdemes mérni, hanem az Ugynevezett Z-spreaden, ami a
zérékupon hozamgorbéhez viszonyitja az egyes kétvények hozamat, ezért a befektetdi dontésekhez
gyakran hasznalt mérGszam, hiszen valdjaban azt mutatja meg a befekteté szamara, hogy melyik
futamidejd sorozat van fellilarazva és melyik van alularazva az adott piaci helyzetben. Magyarorszag
esetében ez a devizakotvény-felar jelenleg a 10 éves lejaraton 200 bazispont koril van, az elmult
honapokban nem volt jelentds elmozdulas. A régidban a roman Z-spread esetében latszott egy
érezhetd csokkenés, a lengyel és a bolgar felarak szintén kisebb mértékben csokkentek.
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1142, abra: Régios 10 éves devizakotvények Z-spreadeinek alakuldsa 2024 elsé félévben (bazispont)

Az els6 félév adataibdl tehat az latszik, hogy egyrészt kifejezetten erds volt a kereslet a magyar
allampapirok és DKJ-k irant, ennek kdszonhetben idéaranyosan jol all az egész éves finanszirozas.
Masrészt nem azonosithaté olyan kockazati tényez6, ami érdemben eltéritené a hazai
kotvények hozamfelarat a régios trendekbol.
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1213, abra: AZ MNB irdnyado kamatanak alakuldsa 2023 eleje ota (szazalék)

Az MNB folytatta a kamatcsokkentési ciklust az els6 félévben, igy jlnius végére 7,00 szazalékra esett
vissza az alapkamat. A régioban igy tovabbra is a magyar jegybanki alapkamat a
legmagasabb, bar kozelitett a régios versenytarsakéhoz, ugyanakkor tovabbra is pozitiv a
hazai realhozam. A magyar jegybank mar jelezte, hogy az év masodik felében korlatozott lehet a tér
a tovabbi lazitasra.

A forint eurdval szembeni arfolyama az utdbbi masfél évben jelentds kilengéseket mutatott és
Osszességében 6 egységgel erGsodott. Az idei els6 félév egészét tekintve 3,2%-0s gyengiilés
jellemezte a magyar devizat. Az évet 380 koril inditotta majd tobbszor megkozelitette a 400-as
Iélektani szintet az arfolyam, de nem Iépte azt at.
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1314. abra: Eurd-forint arfolyam alakuldsa 2023 eleje ota.

A kockazati megitélést tiikrozik a devizakotvény-kibocsatasok is. Az év elején két jelentds kibocsatas
is volt. Januarban a kedvezd piaci koriilményeket, az erls keresletet kihasznalva ésszesen 2,5
millidrd dollar és 1,5 milliard eurd értékben bocsatott ki devizakotvényeket az AKK. Mindkét
tranzakcid soran az eredetileg tervezettnél tobb forrasbevonas tortént, igy 6sszesen kézel 1 milliard
eurdval haladta meg a két kibocsatas az eredeti tervet. Mindkét esetben tobbszoros tiljegyzés volt.
A dollar tranzakcié hozamfelara mintegy 100 bazisponttal volt kedvezdbb, mint az egy évvel
korabban kibocsatott dollar kotvényé.
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Az év masodik felében az AKK mar nem tervez jelentSs devizakdtvény kibocsatast, a japan és kinai
piacon jelenhet meg kisebb Osszeggel, illetve kedvezl feltételek esetén zartkor(i rabocsatasra
(private placement) kertilhet sor.
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