Ligeti Imre:
A hitelmindsités kulisszatitkai 5. rész

JAl jartunk a felminésitéssel, tovabb boviilhet az allampapir-piaci befektetoi kor

A Moody's november 4-i felmindsitésével Magyarorszdg addéssdg-besoroldsa mind-
hdrom vezeté hitelmindsiténél visszakeriilt a befektetésre ajdnlott kategdridba. A
piac az 6szi felmindsitési lépéseket mdr korabban bedrazta, igy maguknak a dénté-
seknek, mint uj informdcionak révid tavon nem volt érdemi hatdsa a forint allampa-
pirhozamokra. A befektetésre ajdnlott kategoridba valo visszakertilés ugyanakkor
tovabbi potldlagos keresletet generdlhat a kiilféldi szektor részérél, ami viszont
hosszabb tdvon tovdbbi hozamleszoritd hatdssal jarhat. A befektetdi kér béviilését
a forint dllampapirok néhdany globdlis kétvényindexbe vald bekeriilése, tovabbad az
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kétések a forint értékpapirok vasarldsat kevésbé korldtozzak.

A Moody's november 4-i felmindgsitést eredményez6 dontése mérfoldkének szamit
Magyarorszag hitelmindsitésének torténetében, mert ezzel kézel 5 év utan kerilt
ismét befektetésre ajanlott kategdriaba mindharom hitelmingsiténél az orszag
addssag-besorolasa. A jegybank az elmult 1 évben szakmai cikksorozatban foglalko-
zott a harom hitelmingsit6 dontéseivel, a felmindgsités lehetséges id6zitésével. A
cikksorozat 6todik, zard szamaban a befektetésre ajanlott kategdriaba vald vissza-
kertilést6l varhaté el6nyokkel foglalkozunk. Jelenlegi irasunkban az allamaddssag
denominacidjanak forinttulsulya miatt a forint allampapir-piacot érinté pozitiv ha-
tasokat igyeksziink kérbejarni, ahol

megbecsiiljiik, hogy a felmingsités milyen mértékben lehetett bearazva a piaci
eszkozokbe;

bemutatjuk, hogy a kotvénypiaci indexekbe valé bekeriilésnek milyen techni-
kai jellegii keresleti hatasai lehetnek a forint allampapir-piacon;

végezetll rdmutatunk arra, hogy a befektetési kategdridba valé visszakertilés
kovetkeztében a befekteti kor hogyan bdviilhet annak eredményeképpen,

llllll

pirok vasarlasat kevésbé korlatozzak.
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A felmindsitést mar nagyrészt bearazta a piac

A hitelmindsitok lépéseinek altalaban akkor lehet érdemi hatasa a pénziigyi piaci
eszk6zokre, ha a dontésen keresztiil az értékelt kibocsatdval kapcsolatban érdemi
uj informacidt szolgaltatnak a piaci szerepl6k szamara. A t6kepiacon aktiv hitelfel-
vevdk, igy kiilonosképpen a szuverén allamok hitelképességét a hitelmingsitd inté-
zetek mellett természetesen szamos szerepl6 elemazi, igy az empirikus tapasztala-
tok azt mutatjak, hogy viszonylag ritkan képesek meglepetéssel szolgalni a hitel-
mindsiték, vagyis a szerepl6k tgymond bedrazzak a varhaté dontést. A bedrazas-
sal kapcsolatban azonban érdemes megjegyezni, hogy ha példaul a hitelminGsiték
meégis egy meglepd, a piaci vélekedéssel nem egyez6 dontést hoznanak, abbdl jel-
lemz6en nem feltétlen kovetkezne az, hogy az eszkozarak alkalmazkodnanak a hi-
telmindsit6k besoroldsaihoz. A piac ugymond "vitatkozhat" a hitelmindgsit6kkel, ami
azért torténhet, mert a hitelmindsiték dontéseinek - szemben példaul a jegybankok
rovid hozamokra gyakorolt hatdsaival - jellemz&en nincs kikényszerit6 ereje.

Mindez ugyanakkor nem jelenti azt, hogy folosleges lenne a tevékenységiik. Egy-
részt a sz(ikdsebb elemzési er6forrassal rendelkezd, kisebb szereplok igényt tart-
pénziigyi szerz6désekben és a szabalyozoi eléirasokban markansak megjelennek
(jegybanki fedezeti elGirdsok, a hitelmingsitéstél fliggs té6kekdovetelményekre vo-
natkozo szabalyok, a kiilonb6z6 hitelmindgsitési besorolasok mentén felépiilé
benchmark indexek, stb.), igy ezeken keresztiil befolyassal vannak az eszk6zarak
alakulasara.

A gyakorlat azt mutatja, hogy a piac jellemz6en el6re bedrazza a hitelmindsit6k lé-
péseit, igy kés6bb maguknak a dontéseknek mar nincs érdemi hatasa a piaci eszko-
zOkre. A dontések bearazottsaganak vizsgalatat legkézenfekv6bb médon a CDS fel-
arak és a hitelmindsit6k besorolasi kategoridi kozotti kapcsolaton keresztiil érde-
mes elvégezni. A ketté kozott exponencidlis jellegl kapcsolat huzédik, azaz a gyen-
gébb besorolasi kategdridkhoz aranyaiban magasabb CDS felar tartozik. A CDS fel-
arak a hitelmindsit6k altal évente két-harom alkalommal elvégzett fellilvizsgalatai-
nal gyorsabban reagalnak a szuverén kibocsatok hitelkockazatanak valtozasara, ép-
pen ezért van az, hogy egy adott orszag CDS felara nem tartézkodik folyamatosan
az orszag aktualis ratingjének megfelel6 CDS feldr savban. A hitelminGsitésen (és az
arra vonatkozd vérakozason) kivil egyéb valtozok (likviditas, partnerkockazat,
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egyéb kihagyott valtozok) is szerepet jatszanak a CDS felar magyardzatdban, a
szemléltetés szempontjabdl azonban elegendd a rating.
® abra: A hitelmindsitési kategoriakhoz hozzarendelhetd (kétéves atlagos)
CDS-felarsavok, valamint Magyarorszag (kétéves atlagos) CDS felaranak
alakulasa az elmult 6 évben
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Forras: Thomson Reuters, Datastream
Megjeqgyzés: Az egyes hitelminositési kategoriakhoz tartozé CDS-felar savok a szuverének CDS-

alapjan addédnak. A CDS felarak mind Magyarorszag, mind pedig a savhatarok esetében 2 éves
visszatekinto atlagos értéket mutatnak.
Klikk a képre!

Magyarorszag esetében a fenti 6sszefiiggések alapjan az figyelheté meg, hogy a
piacot nem lepte meg érdemben a Fitch majusi felminésitése, amit jol mutat az,
hogy az orszag CDS felara akkor a "BBB-" orszagok felarszintjével volt konzisztens.
Es bar az S&P dontést kdvetSen a CDS felarak (két éves visszatekintd atlaga) elérve
a "BBB" besorolashoz tartozé savot enyhén tovabb csokkentek, a kockazati megité-
|éstinkben bekovetkezett javulas érdemi része a Fitch felminGsitést megel6z6 két
évben tortént meg. Mindezek alapjan tehat elmondhato hogy a felmindsitésnek,
mint az orszag hitelkockazataval kapcsolatos Uj informacidonak révidtavon nem volt
érdemi hatasa a hitelkockdzat piaci megitélésére, és igy az dllampapir-piacra sem.
Az orszag fundamentumaiban bekoévetkez6 pozitiv valtozasokat a piac a hitelmi-
ngsit6i lépések el6tt/kozott folyamatosan arazta be, a felmindsitések inkabb iga-
zoltak a piaci vélekedést. A befektetésre ajanlott, illetve nem ajanlott kategoria
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hatara azonban némiképp kitiintetett szereppel bir, ugyanis a kétvénypiaci inde-
xek egy része ennek mentén épll fel, és a piaci szerepl6k egyedi, az altaluk megva-
sarolt értékpapirok hitelmindsitésre vonatkozdé megkdotései is jellemzben a két kate-
goridra hivatkoznak. Eppen ezért a befektetésre ajanlott kategoriaba valé vissza-
keriilésnek lehet technikai jellegli keresleti hatasa a kib6viil6é befektetdi koron ke-
resztiil. A tovabbiakban ezeket a hatasokat vizsgaljuk.

A forint allampapirokat felmindsitésto fliggetleniil tartalmazoé J.P. Morgan GBI-
EM Global Diversified index a legnépszeriibb benchmark a forintpiacon aktiv kiil-
foldi befektetési alapok korében.

A kotvénypiaci indexek jelent6ségét a tovabbiakban a kiilféldi befektetési alapok
szempontjabadl vizsgaljuk. Teljesitménylik mérésére ezek a szerepl6k rendszerint
kilonb6z6 kotvényindexeket jeldlnek meg, amelyeket a befektetési politikajuktol
figgben eltéré mértékben kovetnek aktiv, illetve passziv modon. A Bloomberg
adatbazisa alapjan elvégzett gyljtésiinkben azt a 100 szerepl6t vizsgaltuk meg, akik
sorrendben a legnagyobb forint allampapir kitettséggel rendelkeztek 2015 végén. A
vizsgalt alapok 6sszesen 981 milliard forintnyi dllampapirt kezeltek, ami a kiilféldiek
allomanyanak 25 szazalékat tette ki a kérdéses id6pontban. Arrdl, hogy a mintaba
bekerilt alapok milyen megoszlast mutatnak a teljesitménymérének meghataro-
zott indexek tekintetében, illetve hogy milyen aranyban kévetik azt aktiv, illetve
passziv modon, a kovetkez6 megallapitasokat lehet megtenni:
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@, 2. abra: A 2015 végén forint allampapir-piaci kitettséggel rendelkezé
kulfoldi befektetési alapok megoszlasa a kovetett benchmark,
valamint az aktiv-passziv befektetési politika mentén
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Forras: Bloomberg, befektetési alapok honlapjai

Megjegyzés: A folytonos fekete keret azokat az indexeket jeldli, amelyek tartalmaztak a forint
dllampapirokat 2015 végén, a szaggatott fekete vonal esetén a tébb index egyedi sulyozasabal
elgallitott benchmarkok egy része tartalmazta a forint allampapirokat. Az aktivitas mértékét a
portfélio teljesitményének, valamint 6sszetételének a megadott benchmarkétél valo eltérése
alapjan hataroztuk meg.

A 2015 végén forint allampapirral rendelkezé kiilfoldi befektetési alapok altal
megadott benchmarkok k6zott messze a legnépszeriibb a J.P. Morgan GBI-EM
Global Diversified indexe. Ez a helyi devizas, feltorekvd piaci dllampapirokat tartal-
mazo index kizardlag fix kuponos kotvényeket tartalmaz és a sulyozas a piaci kapi-
talizacioé szerint torténik, ami orszagonként 10 szazalékban maximalizalva van. Fon-
tos hangsulyozni, hogy az indexbe valé bekeriilés szempontjabdl az adott kétvény
hitelmindsitésének nincs jelentésége. Magyarorszag sulya 2015 végén 5 és 6 sza-
zalék kozott alakult.

Két olyan népszer(i kotvényindex emelhetd ki, amelyek a felmindsitések el6tt
nem tartalmaztak magyar forint kotvényeket: az egyik a Barclays Global Aggre-
gate Indexe, a masik a Citigroup altal Iétrehozott World Government Bond Index
(WGBI). A forintban jegyzett dllampapirok a felmindsitéssel a Barclays indexbe ke-
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riilhetnek majd be a 2017-es évben (a devizakétvények mar bekeriiltek az 6sz fo-
lyaman), ugyanis ott a fix kuponos (szuverén, kvazi szuverén, vallalati) kotvények
hitelmindgsitésével kapcsolatos feltétel a megfelel6 kibocsatott mennyiség mellett
az, hogy a medidn mindsités befektetésre ajanlott kategdéridba essen. A Citigroup
indexébe rovid tavon a forint dllampapiroknak nincs esélye bekertlni, miutan a hi-
méretkritériuma (50 milliard dolldr, azaz nagysagrendileg 15 000 milliard forint) is
tavol esik a hazai allamkotvénypiac jelenlegi méretétdl.

A globalis kotvénypiaci indexekbe valé bekeriilés rovid tavon enyhe potldlagos
keresletet generalhat.

A kiilfoldi befektetési alapok altal megadott benchmark kétvényindexekrdl ké-
sziilt felmérésiink alapjan azt lehet elmondani, hogy a Barclays Global Aggregate
Index-ébe vald visszakeriilés rovid tavon generalhat némi pétidlagos keresletet.
Ez megvaldsulhat Ugy, hogy egyrészt azok az alapok, amelyek passzivan kovetik az
indexet és emiatt jelenleg tavol maradnak a forint allampapir-piactol vevéként |ép-
hetnek fel kés6bb, masrészt ugy is, hogy azok az alapok, amelyek az emlitett index-
hez viszonyitva aktivan kezelik a portfélidjukat, nagyobb hajlandésaggal tarthatnak
forint allampapirokat a kés6bbiekben.

A passziv alapok megjelenését leiro elméleti lehetGség tesztelésére - forintpiacon
elvégzett gyljtés mintajara - azokat a kiilfoldi befektetési alapokat tekintettiik at,
amelyek tartottak lengyel zloty allampapirokat 2015 végén (és a lengyel kitettség
szerinti sorrendben az elsé szaz alap kozé tartoztak), ugyanakkor nem tartottak fo-
rint dllampapirt. Osszesen 31 relevans alapot tudtunk azonositani, amelyek a vizs-
galt 100 alap altal tartott dllomany (50 milliard zloty) 24 szazalékat kezelték. Mind-
ezek kozll 6sszesen egyetlen passziv alapot taldltunk, amelyik a relevans zloty al-
lampapir dllomany 6 szazalékat tartotta. Ez az alap ugyanakkor a Barclays Global
Aggregate Index-ét replikalja, ami azt sugallja, hogy valéban varhato némi potldla-
gos kereslet az indexbe vald bekeriiléstol, azonban ennek mértéke a 2015-6s év
végi mintavétel alapjan nem tlinik jelent6snek.

A felmindsités hosszu tavon els6sorban a stabilabb befektetonek szamito nyugdij-
alapok, biztositok megjelenését segitheti.
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A befektetésre ajanlott kategoria a fix kamatozasu értékpapir-befektetések ese-
tén altalaban fontos mindségi kritérium a konzervativ kockazatvallalasi profillal
jellemezhetd intézményi befektet6knél, mint példaul a nyugdijalapoknal, vagy
biztositéknal. Nem ritka ugyanakkor az sem, hogy egyéb szerepl6k is, mint példaul
a befektetési alapok, az altaluk tartott értékpapirok hitelmindsitésére vonatkozo
limiteket hataroznak meg. A tovabbiakban ennek a két csoportnak a szempontja-
bdl vizsgaljuk meg, hogy vajon a felmindsitésnek milyen technikai jellegi keresleti
hatdsa lehet, amennyiben ezek a limitek kevéssé lesznek megszoritdak a forint al-
lampapirok esetében.

Az egyes befektetési alapok altal alkalmazott limitek jellemz8en olyan format 6lte-
nek, hogy el6re meg van hatarozva az a maximalis arany, amennyit egy adott hitel-
teljes eszkdzallomanyon beliil. A mintaba bekerilt alapok kozil 6sszesen 23-an al-
kalmaznak az eszk6zok hitelmingsitésétdl fliggé megkotést. A vizvalaszto hitelmi-
ndsités rendszerint (16 esetben) a befektetésre ajanlott tartomany aljanal ("BBB-
"/"Baa3") talalhatd, de el6fordul az is, hogy ennél magasabb, illetve alacsonyabb
ciakliszob 20-30 szazalék koril szokott mozogni, vagyis a megkotések tipikus eseté-
ben a befektetésre nem ajanlott kategoridaba tartozo eszk6zok maximum a port-
folié 30 szazalékat érhetik el.

A 23 megkotéssel él6 befektetési alap kozil 13 arrdl is ad informaciot a befektetési

//////
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iranyadodnak, mig mindossze két esetben veszik szamitasba a legmagasabbat. Fon-
tos tovabba megemliteni, hogy az alapok tébbsége kilon felhivja a figyelmet arra,
hogy az adott értékpapir mindsitése a megkotések szempontjabol a vasarlas pilla-
nataban szamit, és egy kés6bbi lemindsités esetén a menedzser mérlegelésén mu-
lik, hogy a portfélidban tartja-e vagy sem az érintett értékpapirt. Igy tehat automa-
tikus eladdsokat jellemz6en nem general a kritikus szint ala torténd lemindsités.

A fentiek alapjan elképzelhetd, hogy a kiilfoldi befektetési alapok esetében a befek-
tetésre nem ajanlott kategoriaba es6 kotvényekre meghatdrozott limit akadalya
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volt a forintpapirok vasarlasanak. Ennek az elméleti lehetdség tesztelésére ugyan-
csak azokat a kilfoldi befektetési alapokat tekintettiik at, amelyek tartottak len-
gyel zloty allampapirokat 2015 végén (és a lengyel kitettség szerinti sorrendben az
els6 szaz alap kozé tartoztak), ugyanakkor nem tartottak forint allampapirt. Ezek
kozil 11 olyan alap volt taldlhato, amelyek hitelminGsitésre vonatkozé megkoté-
seket is alkalmaztak, és az altaluk kezelt zloty portfélid dsszértéke 2,9 milliard zloty
volt, ami a relevans dllomany 24 szazaléka. Bar azt nem tudjuk elddnteni, hogy va-
I6ban a limit kimeritése volt az egyetlen ok, ami miatt forint allampapirokat nem
tartottak ezek az alapok, de nincs kizarva, hogy ez is akadalya volt. A tovabbi felmi-
nGsités éppen az ilyen potencialis akadalyok elharitasan keresztiil is segitheti a
vasarloi kor boviilését.

Végezetil a konzervativ kockazatvallalasi profillal jellemezhet6 kilfoldi intézményi
befektetbk részérdl varhatd potldlagos keresletet tekintjik at. Miutan a forint al-
lampapir-piacon aktiv nem rezidens szerepl6krél nem all rendelkezésre részletes
profilbontas, igy a lengyel zloty dllampapir-piacon befekteto kiilféldi szereplok
szerkezeti bontasat mutatjuk be, ami némi tampontot adhat arra vonatkozdlag,
hogy mekkora potencial rejlik a nem rezidens intézményi befektetdk keresleté-
ben.

A kulfoldi szerepl6k lengyel zloty allampapir-allomanya 2015. december 31-én
mintegy 207 milliard zloty-t tett ki, ami a teljes allomany kozel 40 szazaléka. A len-
gyel addssagkezelo statisztikdi szerint beazonositott mdadon a kiilfoldi intézményi
befektet6k mintegy 66 milliard zloty allampapir-befektetéssel rendelkeztek a
2015-0s év végén, ami a teljes allomany kozel 13 szazalékat teszi ki. A forint al-
lampapirok iranti kereslet kapcsan mindez azt sugallja, hogy a potencialis keres-
leti oldal a felmindsités utan hosszu tavon tovabb bdviilhet a kiilfoldi intézményi
befektetok részérdl. Ugyanakkor azt is érdemes szem el6tt tartani, hogy a lengyel
hitelmindgsités 2015 végén érdemben magasabb volt, mint a magyar, tehat hasonlé
részarany kialakulasahoz a mind@sités tovabbi javulasa lehet sziikséges.

Osszességében tehat Magyarorszag felmindsitése elsésorban a kiilfoldi intézmé-
nyi befektet6k fokozottabb megjelenésén keresztiil hathat pozitivan a forint al-
lampapir-piacra, ugyanakkor néhany globalis indexbe valo visszakeriilés a befek-
tetési alapok részérdl tovabbi mérsékelt potidlagos keresletet tdmaszthat, vala-
mint a befektetési alapok egyedi megkotései is kevéshé lesznek effektivek, mint
jelenleg.
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,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolid. hu oldalon 2017. februdr 2-an.”
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