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Viharos vizeken — a reflacidés kockazatok emelkedése nem okozott
turbulenciat a magyar allampapirpiacon

2021 év eleje ota a fejlett gazdasdgokban megemelkedett az infldcié alakuldsaval
kapcsolatos bizonytalansdg, felerésédtek az infldcios vdrakozdsok, refldcios
kockdzatok a gazdasdgok ujranyitdsa és a jelentdés amerikai fiskdlis élénkités
kapcsan. Mindez a globdlis kétvénypiacokon tékekivondshoz és a hozamok
névekedéséhez vezetett. A magyar dllampapirhozamok a nemzetkézi folyamatokkal
0sszhangban emelkedtek, orszdgspecifikus elmozdulds csak a hozamgédrbe
leghosszabb szegmensében volt tapasztalhato. Az orszdgspecifikus tényezékre
reagdlva, a piac stabilitdsdnak fenntartdsa érdekében az MNB t6bb lépésben, célzott
finomhangoldst hajtott végre dllampapirvdsdrldsi programjan. Az intézkedések
ellensulyozni tudtdk az dtmeneti orszagspecifikus tényezék hatdsadt, igy madrciusban
a hosszabb szegmensben a hozamok nagyobb mértékben csékkentek. Osszességében
az év els6 hdrom honapjdban az MNB tartds piaci jelenlétének és az
dllampapirvasarlasi program rugalmas alakitdsdnak is kdszénhetéen a hazai
hozamok emelkedése beleillett a globadlis trendbe és joval visszafogottabb volt a
korabbi turbulens id6szakokban tapasztaltndl.

Ev eleje 6ta emelkedtek a reflaciés kockazatok a globalis pénzpiacokon

2021 év eleje ota a gazdasagok ujranyitasaval kapcsolatos varakozasok és az
amerikai jelentds fiskalis élénkités miatt a fejlett és a feltorekvé gazdasagokban
megemelkedtek az inflacios ratak, a hosszu tavra vonatkozo inflacios varakozasok.
Az inflacidora vonatkozo hosszutavu varakozasok névekedése tiikroz6dott az amerikai
fix kamatozdsu és inflaciokoveté allamkotvények hozamkiilonbozetének (un.
breakeven inflacidos rata) emelkedésében. Tavaly év végéhez képest kozel 40
bazisponttal novekedett a tizéves papirok esetében ez a kiilonbdzet, mig az 6téves
futamidé esetében még nagyobb mértékben, 60 bazisponttal n6tt ugyanez a mutato.
A két dllampapir hozamkilonbozetének emelkedése nemcsak az inflacios
varakozasok novekedését jelezheti, hanem az inflacioval kapcsolatos bizonytalansag
emelkedését is. Az eurdpai piacon is hasonld tendenciak voltak megfigyelheték, a 10
éves német breakeven inflacidés rata 40 bazisponttal, az 6téves 50 bazisponttal
emelkedett.



1. abra: Az amerikai és a német inflacios varakozasok alakulasa
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Megjegyzés: A 10 éves és az 5 éves inflaciokévetd és fix kamatozadsu kétvény
hozamdadnak kiilbnbézete.

Az inflacios varakozasok emelkedése a kotvénypiacokon tékekivonashoz és a
hozamok novekedéséhez vezetett. Az inflaciés varakozasok emelkedése februar
végére-marcius elején volt a leginkdbb meghatarozd, ebben az id6szakban mind a
feltorekvé, mind pedig a fejlett kotvénypiacokat t6kekivonas jellemezte az EPFR
ladatai alapjan. Mindezek hatdsira az amerikai 10 éves allampapir hozama 0,9
szazalékos év eleji szintjéhez képest, tobb mint 80 bazisponttal 1,76 szazalékra nétt,
mig a német tizéves hozam -0,6 szazalékrdl, -0,28 szazalékra emelkedett.

A magyar allampapirpiacon is hozamemelkedés volt megfigyelhet6

A magyar allampapirpiaci hozamok idei alakulasat két idoszakra lehet bontani.
Marcius elejéig a hazai hozamok — a nemzetkozi folyamatokkal 6sszhangban —
emelkedtek, ugyanakkor az emelkedés mértéke és hattere nem volt egységes,
lejarattdl és az adott allampapir-piaci sorozattdl is fliggétt. Amig a rovidebb
lejaratokon (3-10 év) 50-70 bazispontos emelkedést figyeltink meg, addig a

1 Globalis befektetési alapok és t6zsdén kereskedett befektetési alapok (ETF) pénzmozgdsainak monitorozasara szolgald adatforras.
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hosszabbakon (15-20 év) 100-110 bazispontos novekedés volt tapasztalhaté. Az 5
éves hazai allampapir hozama az év elején tapasztalt 1,37 szazalékos szintrél 1,94
szazalékra emelkedett. A 10 éves papir 2,8, mig a 15 és 20 éves papirok hozamai
pedig 3,3 szazalék folé n6ttek (4-6. dbra). Ezzel szemben marcius utolsé heteiben a
hazai hozamok érdemben mérséklédtek az els6 negyedév végéig (atlagosan 30
bazisponttal) féleg a hozamgoérbe hosszabb végén (35-40 bazisponttal). igy az 5 éves
benchmark papir marcius legvégén 1,76, a 10 éves 2,6, mig a 15-20 évesek 3 szazalék
kozelében alakultak.

2. abra: A magyar allampapirpiaci hozamok elmozdulasa
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A hazai felarak alakulasaban is hasonlo tendenciak azonosithatdk. Az év eleje 6ta
érdemi felaremelkedés volt tapasztalhatd, mely az elmult hetekben megfordult.
Raadasul az USA-val és Csehorszaggal 6sszevetve a felaraink az elsé negyedév végén
alacsonyabb szinten is alakultak, mint az az év elején volt megfigyelhet6. Mig a
német hozamokkal szembeni felarunk is a korabbi turbulens id&szakokban
tapasztaltnal joval mérsékeltebben emelkedett.
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1. tablazat: A hazai zéréokupon hozamfelarak valtozasa

valtozas az valtozas az
2021.01.01 2021.03.08 2021.03.31|év elejéhez|2021.01.01 2021.03.08 2021.03.31|év elejéhez
viszonyitva viszonyitva

Lengyel
Cseh
Amerikai

Német

valtozas az
2021.01.01 2021.03.08 2021.03.31 |év elejéhez
viszonyitva

Lengyel 32
Cseh 0
Amerikai -11
Német

Forrds: Bloomberg

A hozamgorbe nagyobb részén orszagspecifikus tényez6k nem jatszottak szerepet
a hozamemelkedésben, mig a leghosszabb szegmensben az MNB Iépései
ellensulyozta azokat

Becsléseink alapjan a marcius elejéig megfigyelt hazai hozamemelkedés esetében a
gorbe nagyobb részén nem figyelhet6 meg orszagspecifikus faktor, sokkal inkabb
globalis tényez6k huzédnak meg mogotte. A hazai CDS-felarak tovabbra is stabilak
és a magyar devizakotvények felarai is inkabb csokkentek, amik azt sugalljak, hogy
a magyar szuverén adossag kockazati megitélése nem valtozott. Tovabba az idei évre
vonatkozé makrogazdasagi el6rejelzések kedvez6 képet festenek hazankrdl és a
vilaggazdasagrdl egyarant. A Bloomberg elemzéi konszenzusa alapjan a magyar GDP
novekedés a legmagasabb lehet a régidban, mig a hiany vart értéke megfelel a régios
atlagnak.

A 10 év feletti lejaratokon azonban mar latszanak orszagspecifikus tényezdk,
melyek marcius elejéig hozamaink emelkedésének iranyaba hatottak. Az egyik ilyen
tényez6 az allampapirok kinalata. Az AKK az idei tervezett brutté mintegy 3000
milliard forintos kotvénykibocsatasanak koérilbeltl 50 szazaléka harom hénap alatt
megvaldsult. A kedvezd finanszirozdsi kornyezet kihaszndlasa érdekében az
adossagkezel6 folytatta a tavaly elinditott hosszitasi stratégiat, aminek
eredményeképp a kibocsatasok mintegy 45 szazaléka a 10 év feletti szegmensre
koncentralodott. Ez tobb szempontbdl is el6nyds: egyrészt csokkenti az
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allamaddssag refinanszirozasi kockazatat, masrészt hosszutdvra rogziti a jelenlegi
kedvezének tekinthet6 finanszirozasi koltségeket, ugyanakkor atmenetileg kinalati
nyomast okozhatott a gorbe leghosszabb szakaszan a hozamok emelkedését
okozva. EkOzben tobb hosszi futamidejli sorozat esetében az MNB vasarlasai
megkozelitették az akkor érvényben |év6 50 szdzalékos hatarértéket (korlatosabb
kereslet), ami a befektet6k szamara mérsékeltebb jovébeli jegybanki beavatkozasi
kockazatat vetette fel. Ezen tényez6k mellett a leghosszabb szegmensben tapasztalt
nagyobb hozamemelkedéshez hozzajarulhatott az is, hogy a sorozatok mérete
alacsonyabb és a befektetdi szerkezet koncentraltabb ezen értékpapirok esetében.
A 10 év feletti sorozatok kozil a 33/A, a 34/A és a 41/A sem keriltek még be a
fontosabb feltorekvd piaci kotvényindexekbe (igaz a 33/A mar elérte az 1 milliard
dollaros sorozatméretet, igy ez varhatéan hamarosan megtorténik). Ez egyrészt
csokkenti a sorozatok iranti keresletet, masrészt az alacsonyabb allomany miatt
kedvezé6tlenebb lehet az értékpapir likviditdsa. A keresleti oldalt gyengithette
tovabbd, hogy a bankkozi hozamok gyors emelkedése miatt a kamatswap (IRS)
kamatokhoz képesti felarak csokkentek. A bankok forraskoltségeit nagyban
meghatarozzak az IRS hozamok, igy azok szintje és az allampapirpiaci hozamok
kozotti szpred az adott allampapir megvasarlasanak jovedelmez6ségét mutatja. A
szpred szlkulésével tehat az allampapirok befektetési vonzereje érdemben
mérséklédott, ami a hazai banki kereslet cs6kkenésének irdnyaba hatott.

Az MNB reagalva a fejlett gazdasagokban erosodo reflacidos kockazatok miatt
novekvl volatilitasra, az allampapir-vasarlasi programjat idén tobb alkalommal
modositotta. Januar végén, februar elején heti 50 milliard forint 0Osszegl
vasarlasokat két |épésben, 60 milliard forintra emelte, illetve jelezte, hogy a hazai
hozamgorbe 10 évnél rovidebb szakaszan is végrehajt dllampapirpiaci vasarlasokat,
egészen az 5 éves lejaratu papirokig. Emellett az MNB marcius 9-én arrol is dontott,
hogy eltorli azegyes sorozatoknal alkalmazott limitet és jelezte, hogy amennyiben
az dllampapirpiac stabilitasi és likviditasi helyzete indokoltta teszi, vasarlasai az egyes
kotvények esetében meghaladhatjdk az 50 szazalékos részaranyt. A maddositas
kovetkeztében nétt a program rugalmassaga, hatékonysaga azaltal, hogy a
vasarlasok nagyobb mértékben koncentralédhatnak az allampapirpiac azon
szegmensére, amelyet épp nagyobb volatilitas jellemez. Az 3dllampapirpiaci
hozamok stabilitasat erdsitette tovabba a jegybank hatarozott kommunikacidja és
megerdsitett elkotelez6dése az inflacids cél elérése irant.
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A korabbi szamottevé fejlett piaci hozamemelkedések soran a hazai
allampapirhozamok meredeken néttek, az aktuadlis id6szakban stabilak maradtak

Az elmult idészakban historikus oOsszevetésben is jol teljesitettek a hazai
allampapirpiaci hozamok. A 2008-as pénzligyi valsag, a 2013 kozepi Fed taper
tantrum?, vagy akdr a 2020 tavaszi — a koronavirus jarvany elsd szakaszidhoz
kapcsolddd bizonytalansagok novekedése soran — pénzlgyi turbulencia idején a
magyar benchmark papirok hozami és igy feldraink is szamottevéen emelkedtek.
Amig a Fed taper soran az amerikai 10 éves hozam egy negyedév alatt 100
bazispontot emelkedett, addig a magyar 200 bazisponttal n6tt. Ezzel szemben a
Covid elsé szakaszdban (2020 mdrciustdl) az amerikai hozamok még csdkkentek is (a
német kozel 50 bazisponttal n6tt), ugyanakkor a magyar hozamokban 100 bazispont
koruli megugras volt megfigyelhetd. 2021-ben viszont az USA-hoz, valamint
Csehorszaghoz viszonyitott felaraink még csokkeni is tudtak az év elejéhez
viszonyitva. A hozamok stabilitasa mellett legalabb annyira fontos eredmény volt
ebben az id6szakban, hogy az aukcidkat stabil kereslet jellemezte, az allamaddssag
atlagos hatralévé futamideje pedig emelkedni tudott.

A korabbi turbulens iddszakoknal stabilabb hazai hozamalakulasban szerepe volt
az MINB folyamatos piaci jelenlétének, az allampapirvasarlasi program rugalmas
alakitasanak, illetve a jegybank inflacio melletti erds elkotelezodésrol szolo
kommunikacionak. Ha a GDP aranyos allampapirvasarlasokat vizsgaljuk, az MNB
globalis 6sszehasonlitasban is el6kel6 helyet foglal el ebben a negyedévben, mig a
régioban a legtobb allampapirt vasarolta az MNB a brutto hazai termék aranyaban
(1,3 szazalék). Az Aallampapir-vasarlasi program keretében vasarolt teljes
kotvénymennyiség marcius végén 1730 millidrd forintot tett ki, amibdl az allami
készfizet6 kezesség mellett kibocsatott kotvények allomanya 53 milliard forint.

A Monetaris Tanacs tobbszor jelezte, hogy az MNB az allampapir-vasarlasi
programot tovabbra is tartds piaci jelenlét mellett, a heti vasarlasok szerkezetét
rugalmasan alakitva, a sziikséges mértékben és a sziikséges ideig fogja hasznalni.
Ez az erods elkotelez6dés nagyban hozzajarult ahhoz, hogy fennmaradt az
allampapirpiac stabilitasa és a tamogaté hozamkoérnyezet.

2 A Fed eszkozvasarlasi programjanak kivezetésérél szol6 informaciok nyoman fellépé bizonytalansagok és nem kivant hozamemelkedések idGszakat
nevezik igy, mely 2013 masodik negyedévében kovetkezett be.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2021. mdjus 4-én.”
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