Kuti Zsolt — Ligeti Imre:

A Brexit okozta turbulenciaban is stabil maradt a hazai pénzpiac

Az Egyesiilt Kiralysag EU-bAl torténd kilépését tamogato tabor gybzelmével zarodo
brit referendum dsszességében meglepte a piaci szerepléket és a szavazds mdsnap-
jan heves turbulencidt idézett el6 a pénziigyi piacokon. A magyar eszk6z6k drfolya-
mai a k6zép-kelet eurdpai régioban megfigyelttel 6sszhangban, stabilan alakultak.
A forint dolldrral szembeni leértékel6dését nagyrészt a referenciadevizanak szamito
euro gyenglilése magyardzza, az eurdoval szemben minimdlisan gyengiilt a hazai
deviza, és a hét egészét tekintve a zlotyndl alacsonyabb volatilitdst mutatott. A re-
ferendum ota megtartott dllampapir aukcidk tovabbra is stabil finanszirozdsi kér-
nyezetrdl tanuskodnak, ami a csokkené hozamok mellett abban érheté tetten, hogy
az elsédleges kibocsdatdsok lefedettsége megfelels, sét a julius 7-i aukcio bizonyos
lejaratain a kordbbindl joval magasabb volt. A befektetési bankok eszkdzajanlasai
alapjdn ujabb negativ sokkra a Brexit kapcsdn nem szamitanak a piacon. A hazai
pénzpiac turbulenciadban mutatott ellendllo-képességét az orszdg kiilsé sériilékeny-
ségének elmult években végbement csékkenése nagyban tamogatta.

1.1. A Brexit rovidtavon mérsékelt leértékel6dést eredményezett a forint arfo-
lyamaban

Az Egyesiilt Kiralysag EU tagsagardl donté referendum egyes eszkdzosztalyokban a
2008-as valsag ota nem latott, heves turbulenciat idézett el6 a pénzligyi piacokon a
szavazas masnapjan. Bar az el6zetes felmérések alapjan szoros eredményre lehe-
tett szamitani, a kilépést tamogatd tabor gy6zelme 6sszességében meglepte a piaci
szerepl6ket, és ennek megfelel6en az eszk6zok atarazédasa is azonnal megindult. A
tartds realgazdasagi hatasokat egyel6re nehéz pontosan megbecsiilni, miutan a szi-
getorszag és az EU leend6 kapcsolata a kilépési folyamat megkezdését kovetd tar-
gyaldssorozat fliggvénye lesz. Ami jelenleg biztos tehdat, az a bizonytalansag, ami
pedig a pénzligyi eszkdzdrak tovabbra is magas szintd volatilitasaban érhet6 tetten.
Az eszkdzarak iranykeresését jol tliikrozte a szavazds mdasnapjan bekovetkezett szé-
leskord, hirtelen leértékel6dés, majd a még aznap megindult és a kovetkez6 hetet
is jellemzé korrekcio.



1. abra: A legfontosabb devizak dollarral szemben vett valtozasa a Brexit-rél don-
t6 referendum masnapjan, illetve az azt kovet6 héten
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Forrds: Bloomberg
Megjegyzés: A s6tét tonus az Eurdpai Unids, mig a keretek az eurdt és a kézép-kelet eurdpai devizdkat jelélik, a sorrend az elsé
napi drfolyamvdltozdst tiikrézi.

Ami a devizapiacot illeti, a kockazatvallalasi kedv érdemi visszaesése a menedékde-
vizak felértékel6dését eredményezte. A referendum masnapjan az amerikai dollar a
japan yent leszamitva az 6sszes devizaval szemben altalanos er6sodét mutatott. A
legnagyobb, mintegy 8 szazalékos gyenglilést nem meglepé mdédon az angol font
szenvedte el, az euro, illetve az Eurdpai Unids devizak junius 24-én, a nap végére 2-
4 szazalék kozotti mértékben értékelddtek le. A forint dollarral szembeni 3,4 szaza-
lékos gyenglilése egyrészt nem tekinthet6 kirivénak, masrészt a gyengilés nagy ré-
szét az euro leértékel6dése magyarazza. A kelet-kdzép eurdpai devizak stabilitasa-
nak értékelésekor sokkal inkabb az szamit, hogy a referenciadevizanak szamité eu-
roval szemben hogyan valtoztak. llyen szempontbdl a forint eurdhoz képest mért 1
szazalékos gyengllése a zloty 1,8, illetve a roman lej 0,5 szazalékos értékvesztésé-
hez képest visszafogottnak mondhatd. A globalis kockazati prémium sokk az Unidn
kivili feltorekvd piaci devizakat is érintette, és esetenként az Unids devizdakhoz ha-

sonld mérték( leértékel6dést mutattak fel. Ami ugyanakkor érdemi kiilonbség az

az, hogy a Brexit utani héten néhany kivételtdl eltekintve a pozitiv hangulatban ez
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utdbbi csoport devizdi mind visszaer6sodtek a referendum el6tti szintjeik kornyé-
kére. Az euro és az egyéb Unids devizak azonban egy héttel kés6bb is egy enyhe
korrekciotdl eltekintve a szavazas masnapjan megfigyelt zard szintjeik koril mozog-
tak.

A feltorekvé piaci helyi devizas allampapir hozamok a devizdkhoz képest koncent-
raltabb és kevésbé heves reakciét mutattak. Az Eurdpai Unids allamok (Lengyelor-
szag, Magyarorszdg, Romania) mellett Dél-Afrika, Indonézia, Oroszorszag és Torok-
orszag hosszu hozamai emelkedtek meg 10-25 bazispontos mértékben a referen-
dum madsnapjan, amit a kovetkez6 héten egy 6sszességében er6teljesebb, mintegy
25-40 bazispontos korrekcié kovettet. Az 5 és 10 éves hozamgorbe-szakaszokat
egylttvéve a legnagyobb kilengést a dél-afrikai, valamint a torék allampapir-piacon
figyelhettik meg, és ha ehhez hozzavessziik a rand és a lira volatilis mozgasat, ak-
kor azt mondhatjuk, hogy a Brexittel kapcsolat kockazati prémium sokkokra a leg-
érzékenyebb reakciokat eddig ez a két orszag mutatta fel.

1.2. Tovabbra is stabil az allamaddssag finanszirozasa

Az allampapir aukciok eredményei arrdl tanuskodnak, hogy sem a referendumot
megel6z6 héten, sem pedig a Brexit gy6zelmét hozé szavazast kovetd héten nem
ingott meg az allamaddssag finanszirozasa. A DKJ aukcidk lefedettsége az elmult két
hdonapban tapasztalt atlagos szintjeik koridl alakultak, és a harom hoénapos futam-
idén a szavazast kovets mindkét alkalommal meg tudta emelni a kibocsatast az Al-
lamaddssag KezelS Kézpont (AKK). Az atlagos aukciés hozamok pedig mind a harom
hdnapos, mind pedig a 12 hdonapos futamidén csékkentek.

Az éven tuli kotvényaukciok ugyancsak stabil finanszirozasi kérnyezetre utaltak a
kritikus id6szakban. A referendum napjan a kedvez6 ajanlatokat latva a 3 és 5 éves
futamidén megemelte a kibocsatast az AKK. Két héttel kés6bb, julius 7-én pedig
kifejezetten erds kereslet mutatkozott, ami tovabbi hozamcsokkenést és terv feletti
kibocsatast tett lehet6vé.
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2. abra: Allampapir aukcié eredményei az elmult két hénapban
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Forrds: AKK
Megjegyzés: A narancssdrga savok a referendum napjdn, mig a zéld savok az azt kévetéen tartott aukciokat jel6lik
Az dllamaddssag finanszirozasa tehat tovabbra is stabilan alakul, az elsé hat hdnap-
ban az idei évre tervezett piaci értékesités fele mar meg is valdsult, s6t a lakossagi
papirok varakozasokon fellili értékesitésével id6aranyosan a terv felett zajlik a for-
rasbevonas.

1.3. A szavazas elott Brexit-fliggo forint elleni poziciok felvételét, mig a szavazast
kovetden ezzel ellentétes, a hazai eszkozok vételét javasoltak a befektetési
bankok

A Brexit-tel jard kockazati prémium sokkra el6zetesen a befektetési bankok, pozicio
felvételre vonatkozd ajanlasaibdl is lehetett kovetkeztetni. Az altalunk elérhetd, a
referendumot megel6z6 két hétben késziilt befektetési banki elemzésekben a 9
forinttal kapcsolatban kiadott ajanlas mindegyike a hazai deviza eladasat javasolta,
amit harom esetben a Brexit esetleges gy6zelmét hozo végeredmény negativ hata-
saval indokoltak a befektetési bankok. Tovabba egy olyan ajanlas is megjelent a
szavazas el6tt, ami a Brexit esetén a forinteszkdzok varhaté leértékel6dése kapcsan

a kedvezd belépési szintek kihaszndlasat javasolta.
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A referendum utan 6sszesen négy Uj ajanlas latott napvildagot, amelyek mind a fo-
rinteszkdzok vételét javasoljak. Ezek kodzul kettd hosszu forintpozicid felvételét Iatja
indokoltnak, mig két ajanlas a forint allampapirok fellilsilyozasat javasolja. A szava-
zas utan megjelent néhdany ajanlds alapjan tehat az a kép latszik kirajzolédni, hogy a
forinteszkozoket érinté Ujabb negativ sokkra nem szamitanak a befektetési bankok
elemz6hazai és a kés6bbi hatasokat tekintve sem a magyar eszk6zok vannak a piaci
kozbeszéd fokuszaban.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon — 2016. julius 8-an.”
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