Horvath Daniel — Nyari Orsolya

Atesett a tlizkeresztségen a szuperallampapir — litésallonak bizonyult!

A MAP Plusz els6 évének tapasztalatait bemutatd cikksorozatunk harmadik része a
koronavirus okozta turbulencidk kévetkezményeire fokuszal. Azt gondoljuk, hogy a
vdlsdgtapasztalatok is igazoltdk egy kordbbi cikkiink kézponti dllitasat: nem csak a
kisbefektet6knek, az dllamnak is jO befektetés a szuperdllampapir. Mig tébb mads esz-

kéz6n jelentds vagyonvesztést szenvedett el a lakossdg, addig a MAP Plusz stabil po-
zitiv hozamot garantdlt a kritikus id6szakban is. Emellett az dllam szamdra érdemi
vdlsdgkezelési mozgdsteret teremtettek a kedvezd sériilékenységi mutatok és a
nagybani piacindl stabilabb finanszirozds. Sokak varakozasaival ellentétben a szuper-
dllampapir bevezetése a példatlan ,korona vadlsag” legdurvabb heteiben sem slilt el
visszafelé, sét...
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Ahogy el6z06 cikkiinkben bemutattuk, a magyar gazdasagot a 2008-as sokkhoz ké-
pest joval kedvezdbb helyzetben érte a koronavirus valsag, amiben a lakossagi al-
lampapir stratégianak és azon beliil a MAP Plusz b6 egy évvel ezelétti elinditasanak
is kulcsszerepe volt. Az elmult évek dinamikus bérndvekedése kdzepette a lakossagi
allampapir stratégia és a MAP Plusz tdmogatta a haztartasi megtakaritdsok magas
szinten stabilizalédasat. Az allamaddssag devizaaranya és a kilfoldiek altal finan-
szirozott addssag részaranya is csokkent, igy az orszdg onfinanszirozasanak eréso-
désével parhuzamosan a kiilsé sértilékenység jelent6sen mérsékl6dott, a kilsé finan-
szirozasi képesség tartdsan pozitiv maradt, amelynek koszénhetéen a korabbihoz ké-
pest joval stabilabb helyzetben érte a gazdasagot a ,korona valsag”. Az allamadossag
biztonsagos, belso forrasokra tamaszkodd finanszirozasa kulcsszerepet jatszott ab-
ban, hogy az allampapir-piac a tavaszi bizonytalan id6szakban is iitésallénak bizo-
nyult: mikdzben a MAP Plusz allomdny tdbb, mint 20 szazalékkal emelkedett, a kiil-
foldiek jelent6s volatilitds mellett dllampapir-eladasba kezdtek (1. dbra — errdél len-
tebb részletesebben irunk), ami egy magasabb nem-rezidens részarany mellett ko-
moly problémakhoz vezethetett volna.
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1. abra: A kiilféldiek allampapir-allomanyanak és a lakossag MAP allomanyanak
kumulalt netté megvaltozasa (mrd forintban és az dllomany szazalékaban, 2020.

jan. 31 =0)
mrd HUF mrd HUF
800 - - 800 25% - ro25%
700 - - 700
20% - - 20%
600 - - 600
500 - 500 15% - - 15%
400 - - 400
10% - - 10%
300 - - 300
-
.
200 | Lot 2000 oo | 5%
SN P
100 +—fo= \ - - 100

A
N v
100 - \// \/ \ 100

-200 - - =200
-300 - L -300-10% - L -10%
. n " 0 @ " . w n w n 0
g 2 = 2, =] 3 z 2 T =4 3 =
5 & s £ 5 =] 5 2 B o c 5
£ £ - = £
5 Kiilfsldi befektetsk llampapirja g —— Kilféldi befektetdk allampapir allomanya
~ N ——Lakossig MAP+ &llomanya

= Lakossdg MAP+ dllomanya
== =- Lakossag MAP+, PMAP, 1MAP és PEMAP &lloméanya

Forras: MNB
Megjegyzés: 5 napos mozgodtlagok

= Lakossdg MAP+, PMAP, 1MAP és PEMAP dlloménya

A MAP Plusz ellendllénak bizonyult a koronavirussal szemben

A MAP Plusz értékesités 2020 elején a vartnak megfelelen — a szezonalis trendek-
kel 6sszhangban — kiilsé hatas nélkiil lassult. Az erds indulds utan a MAP Plusz iranti
érdekl6dés magas maradt a tavalyi évben: az augusztusi-decemberi heti vasarlas jel-
lemz8en 70-100 millidrd forint kdzott, atlagosan 85 milliard forint koril alakult. Ja-
nuartél azonban a heti értékesités 55-80 milliard forintra mérsékl6dott, amelynek
hatterében els6sorban szezonalis hatasok allnak: az els6 negyedévben a haztartasok
brutté pénzligyi megtakaritasaira visszafogottabb ndvekedés jellemz6 (2. abra).
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2. abra: A haztartasok bruttd pénziigyi megtakaritasa az évek utolso és elsé ne-
gyedévében
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Bar a koronavirus altal okozott bizonytalansagok er6s6désével parhuzamosan a
MAP Plusz irdnti érdeklédés mérséklédott, ez atmenetinek bizonyult. A heti MAP
Plusz jegyzés februar utolsé hetében csokkent elészor 50 milliard forint ala (ehhez az
emlitett szezondlis hatasok is hozzajarultak), majd marcius végétdél heti 20-30 milli-
ard forint kozotti vasarlasok voltak jellemz6ek (3. dbra). Ezzel parhuzamosan a visz-
szavaltasok fokozatosan erdsodtek, egészen marcius harmadik hetéig. Az elsé ne-
gyedév ezzel egyiitt is erds volt a szokasos szezonalis hatdst figyelembe véve.

3. abra: Havi MAP Plusz tranzakciok

mrd HUF mrd HUF
350 - - 350
300 - - 300
250 - - 250
200 - - 200
150 - - 150
100 - - 100
50 - 50
0 - - 0
-50 - -50
-100 S - -100
-150 - - -150
. o
S S S & S 8 8
~ S § ~ < ~ ~

B Ertékesités M Kamatfizetés M Visszavaltds O Nettd valtozas

3/7



Forrds: MNB

Megjegyzés: A havi tranzakciok értékelésekor érdemes figyelembe venni,
hogy az adott hénapban négy, vagy 6t kibocsdtdsi értéknap (hétfé) van.
Példaul a junius havi magasabb értékesitésben kbzrejdtszott, hogy ot hét
adatai jelennek meg.

A marcius-aprilis soran tortént visszavaltasokkal kapcsolatban tobb tényezét is érde-
mes kiemelni:

e Az adott héten ingyenesen visszavalthaté sorozatokbol jellemzéen az allomany
2-4 szazalékat valtottak vissza a befektetdk, ami csak kismértékli emelkedést
jelent decemberhez képest (részletesen lasd el6z6 cikkiinket). Az ingyenes visz-
szavaltas aranya csak marcius harmadik hetében volt ennél magasabb, de ez
sem tomeges visszavaltashoz volt kotheté.

e A visszavaltdsok kisebb része (mintegy 25 szazaléka) tortént az ingyenes vissza-
valtasi id6szakban, és az eladas napi értéke jellemzéen 1-4 milliard forint kozott
alakult, marcius harmadik hetét leszamitva.

e A kedvez6tlenebb visszavaltasi feltételekkel és kisebb allomannyal rendelkez6
1MAP napi visszavaltdsa is ehhez hasonlé mértékd, atlagosan napi 2 milliard fo-
rint volt, ami arra utal, hogy a MAP Plusz kedvezd visszavaltasi konstrukcidja
nem jelent szamottevo tobbletkockazatot a finanszirozasban.

A heti netté MAP Plusz értékesités a koronavirus okozta bizonytalansag kdzepette

|II

csupan egy héten volt negativ, és korilbelll egy hdnapig a ,megszokottnal” jéval
alacsonyabb — de pozitiv — szinten stagnalt. Ebben a kijarasi korlatozas szamottevé
szerepet jatszhatott, mivel a bankok oldalan az online értékesitési csatornak kiépi-
tettsége kevésbé jellemz6, igy a MAP Plusz vasarlasok soran a személyes {igyintézés-
nek van meghatdrozd szerepe. El6retekintve ugyanakkor egy esetleges ujabb ,hul-
[am” feltehet6en kevésbé okozna ilyen tipusu fennakadast, mivel a tavaszi tapaszta-
latok nyoman a bankok nagyobb hangsulyt fektetnek a digitalis értékesitési csator-

nak fejlesztésére.

A virus altal okozott bizonytalansag és a kijarasi korlatozasok enyhtilésével parhuza-
mosan majustol 30-40 milliard forintos szinten stabilizalodott a heti értékesités,
amely mellett mind az aprilisi, mind a juliusi PMAP lejarat jelent8s része MAP Pluszba
vandorolt. Mindezeknek kdszénhetéen a MAP Plusz havi netté értékesitése a mar-
ciusi-aprilisi atmeneti megtorpanast kovetéen majus 6ta ujra dinamikusan boviil.

4/7



A MAP Plusz stabil finanszirozdst jelentett az dllamnak

Erdemes a fent leirt folyamatot a MAP Plusz kapcsan kordbban lefolytatott vitak
szempontjabdl is értékelni. Kordbbi cikkeinkben azzal érveltiink, hogy finanszirozasi
szempontbdl a MAP Plusz turbulens helyzetben is relative kedvezébben viselked-
het, mint az alternativ finanszirozasi csatornak. Ezt a kovetkez6 tényez6kkel indo-
koltuk (Csortos-Horvath-Kuti, Kicsak):

¢ a masodpiaci turbulenciak egy pillanat alatt az els6dleges piac lefagyasahoz ve-
zethetnek, félrevezetd tehat az az érvelés, hogy a MAP Plusznal stabilabb a nagy-
bani piaci finanszirozas;

¢ a lakossagi tulajdonosi kor sokkal inkabb szétaprdézott, diverzifikaltabbnak te-
kinthetd, mint pl. a kilféldi tulajdonosi kor, rdadasul a ,,home bias” jelenség is a
belfoldi lakossagi befektetdk stabilitasa irdnyaba mutat;

e valtozo kdrnyezetben a MAP Plusz minden valdszin(iség szerint relativ értelem-
ben a legvonzdbb hazai termék marad, hiszen minden ilyen esemény hatna az
alternativ befektetésekre is (részletesebben lasd lentebb).

Megitéléslink szerint a tavaszi honapok fejleményei igazoltak a fenti érveket:

e a nagybani piaci dllampapir aukciokban mar marcius masodik hetében fenn-
akadasok voltak, a piaci turbulenciak miatt marcius harmadik hetében pedig el-
maradtak;

o kiilfoldi befektet6k marcius masodik felében mintegy 300 millidrd forinttal csok-
kentették magyar allampapir allomanyukat, ami magaba foglal egy egy nap
alatt bekovetkezett, 150 milliardos csokkenést. Raadasul a jelek arra utalnak,
hogy a kiilfoldi tulajdonosok kézt ennél is nagyobb volt az atrendez6dés. A vételi
oldalon beszallé kilfoldi tulajdonosok ugyanakkor csak magasabb hozam mellett
vasaroltak, ami par nap alatt 150 bazispontot meghaladd ugrast eredményezett
a hosszu hozamok esetében. Ezzel szemben a MAP Plusz sokkal stabilabb finan-
szirozasi forrasnak bizonyult, és az eladds nem okozott hozamemelkedést (1.
abra);

e ahogy a kovetkezd pontban ezt bévebben kifejtjik, a lakossag a portfolio atren-
dezése kozepette is viszonylag stabilan tartotta, s6t novelte MAP Plusz alloma-
nyat, mikdzben mas portfolié-elemekben jelent6s atrendezédés ment végbe.

A MAP Plusz a legvonzébb kockdzatmentes hazai befektetés maradt

Bar a koronavirus a haztartasi megtakaritasok szintjét és megoszlasat is kedvez6t-

leniil érintette, ezt a hatast a MAP Plusz jelenléte valamelyest mérsékelte. A
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koronavirus daltal okozott helyzet hatdsara a lakossag marciusban kisebb 6sszeget
tudott megtakaritani: a haztartasok netté pénziigyi megtakaritasa februarhoz ké-
pest mérséklodott, tovabba a pénzigyi eszkozok béviilése is elmaradt az el6z6 évek
azonos id6szakaban tapasztalt mértéktdl (mikdzben az év els6 két hénapjaban meg-
haladta azt). A MAP Plusz vasarldsok azonban nem csak kdzvetleniil hatnak pozitivan
a lakossag pénzligyi megtakaritasara: mig tobb mas eszkdézon jelentés vagyonvesz-
tést lehetett elszenvedni, addig a MAP Plusz stabil pozitiv hozamot garantalt ebben
az idészakban is. Mindezekkel parhuzamosan marcius soran a hdaztartdsok jelentés
atrendez8dést hajtottak végre pénziigyi eszkozeikben: a hosszabb tavu befekteté-
sek jellemzden csokkentek, mig a likvidebbek emelkedtek.

e A haztartasok mintegy 140 milliard forinttal csokkentették a befektetési je-
gyekben tartott megtakaritasuk allomanyat, amelyhez hasonldra csak a MAP
Plusz bevezetésének id6szakaban volt példa. A 140 milliard forintos tranzakcio
mellett az atértékel6dés pedig tovabbi 120 milliard forinttal csokkentette a la-
kossag befektetési jegyben tartott megtakaritasait.

¢ A lakossag allampapir allomanya ennél kisebb mértékben, mintegy 40 milli-
ard forinttal csokkent, amely gy alakult ki, hogy a MAP Plusz allomény — a
korabban jellemzénél lassabban, de tovabbra is — béviilt (tébb mint 100 milli-
ard forinttal), mig elsésorban az 1IMAP allomany csdkkent.

e A lakossag tozsdei részvényeinek allomanya 20 milliard forinttal n6tt a tranz-
akciok nyomdan — mikozben az arfolyamesés hatasara mintegy 120 milliard fo-
rintos csokkenés tortént.

e Alikvidebb eszkozokben tartott megtakaritasok (forint- és devizabetét, kész-
pénz) marciusban mind emelkedtek. (4. abra)
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4. abra: A lakossag pénziigyi eszkozeinek megvaltozasa 2020. marciusaban
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Osszességében tehat elmondhaté, hogy marcius soran a lakossag portfélié-atren-
dezést hajtott végre. Ennek mértékét a MAP Plusz jelenléte valamelyest mérsé-
kelte, amely annak ellenére, hogy hosszabb tavu befektetés, tovabbra is bévilni tu-
dott. Bar az aprilisi MAP Plusz vasarlasokat a hé végi 2MAP és PMAP lejaratok is ta-
mogattak, a papir iranti kereslet ezt kovetéen is relative magas — heti 30-40 milliard
forinti kozotti — szinten stabilizalodott. A nyari hdnapokban pedig ismét er6s6dott az
értékesités, amit a masodik negyedéves adatok alapjan a magas lakossagi megtaka-
ritds is tamogatott. Ebben szerepet jatszhat, hogy a piaci bizonytalansag ellenére a
MAP Plusz a legvonzébb kockazatmentes hazai befektetési termék maradt.

A MAP Plusz elsé évének tapasztalatait elemzé utolsd cikkiinkben arra fékuszdlunk
majd, hogy az eddigi tapasztalatok és a legfrissebb trendek milyen tanulsagokkal
szolgdlInak a hdztartdsi megtakaritdsok, a lakossdgi dllampapir stratégia és a MAP
Plusz jévdje szempontjabal.

,Szerkesztett formdaban megjelent a portfolio.hu oldalon 2020. oktober 6-dn.”

7/7


https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/statisztikai-kozlemenyek/az-allamhaztartas-es-a-haztartasok-elozetes-penzugyi-szamlai/az-allamhaztartas-es-a-haztartasok-penzugyi-szamlainak-elozetes-adatairol-2020-ii-negyedev

