Kalman Péter- Olah Zsolt:

Addssagcsapda felé sodrédnak a vilag vallalatai?

A vdlsdgot kévetben a vildg nagy jegybankjai a kamatok csékkentésével és a pénzkind-
lat névelésével igyekeztek enyhiteni a hitelezés visszaesése, valamint a defldcids félel-
mek okozta kdrokat. Az alacsony hozam- és kamatkdérnyezetben a vdllalatfinanszirozdsi
szerkezet egyre inkabb eladdsodottsdg felé tolodott el. A gazdasdgi szereplék tulzott
kockadzatvdllaldsa hosszu tavon azonban akdr ujabb problémdk melegdgyava is valhat.
Az aldbbi cikkben ennek jeleit jarjuk kérbe a globdlis ktvény- és részvénypiacok ten-
dencidit vizsgdlva.

Az alacsony kamatkornyezet hozzajarul a deflacios kockazatok kivédéséhez, de hos--
szabb tavon a kockazatvallalasi hajlandosag tulzott emelkedéséhez vezethet

A valsag kitorése 6ta a nagy jegybankok a kamatok csokkentésével, illetve a likviditas
novelésével ellensulyozzak a maganszektor mérlegalkalmazkodasi folyamatat (un. de-
leveraging), valamint a hitelezési folyamatok és a readlgazdasag kozotti negativ vissza-
csatolds elmélyllését (un. akcelerdtorhatds). Az alacsony hitelkamatok révid tavon
hozzdajarulhatnak a deflacids kockazatok kivédéséhez és a kdros ,hitelnélkiiliség” keze-
léséhez. Hosszu tavon fennmaradd alacsony kamatkornyezetben azonban a hitelez6k
és befektet6k kockazatvallalasi hajlanddsaga szélsGségesen megnbhet, és portfélidik
Osszetételében megnovekedhet a kockazatosabb eszk6zok aranya. Ez a folyamat hitel-
és eszkozar-buborékok kialakulasahoz, a kockazatos hitelezés széles kord elterjedésé-
hez, valamint a gazdasagi szerepl6k tulzott eladésodasahoz vezethet. Mindezt egy
esetleges kockazati felar emelkedés tovabb fokozhatja az addssagszolgalati terhek és a
vallalati cs6dok szamanak ndvekedésén keresztiil.

A realgazdasagi szerepl6k globalis eladdsodottsagi folyamatait vizsgalva megallapitha-
td, hogy a valsagot kovetben a fejlett orszagokban jellemzéen az allamaddssagok no-
vekedése, mig a feltérekvé orszagokban elsGsorban a nem-pénziigyi vallalatok GDP-
aranyos adodssaganak emelkedése volt jellemz8. Utdbbi f6ként néhany nagyobb, elsé-
sorban nyersanyag- és energiahordozd export6r orszdgot érintett (Brazilia, India, Kina,
Chile, Mexikd, Oroszorszag). A haztartdsok esetében a fejlett orszagokban az addssa-
gok leéplilése, mig a feltorekvd orszagokban novekvd hitelfelvétel figyelheté meg. Az
alacsony kamatkornyezet okozta likviditasb&ség masik hatdsa, hogy a feltérekvé piaci
kotvénykibocsatok eltolddtak a devizakibocsatasok (féként USD és EUR) irdnyaba.
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1. dbra: GDP ardnyos eladdsodottsdg a fejlett és a feltérekvé orszdgokban szektoron-
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Forrds: BIS.

A feltorekvd piaci vallalati kotvénykibocsatas féként Kinaban nétt érdemben, mig a
fejlett piaci nem befektetési kategoridju kotvényszegmens utébbi évekbeli felfutasa
is hordozhat kockazatokat

Az alacsony hozamkornyezet és a lassuld novekedés kovetkeztében nemcsak a rész-
vény, hanem a kotvénypiac felértékel6dését tapasztalhattuk az elmult években. Ra-
adasul nemcsak a szuverén, de a vallalati kotvényszegmens is egyre népszeribbé valt a
befektet6k és kibocsatok korében. A teljes vallalati kotvénykibocsatas a relative magas
évi 2000 milliard dollaros szinten stabilizalédott. 2016 els6 félévében a vallalati kot-
vénypiac globalisan 1183 milliard dollarral nétt, amibdl a magasabb kockazatu, befek-
tetésre nem ajanlott ugynevezett ,high yield” szegmens 240 millidrd dollart (20 szaza-
lék) tett ki. A feltorekvé piacokon beliil a kinai kotvénykibocsatdsok felfutasa volt sza-
mottevé az elmult években. 2016 elsé félévében mar a teljes vallalati kotvénypiac 15
szazalékat adtdk a kinai kibocsatasok (a kordbbi 6-8 szazalékos részaranyhoz képest).

A high yield szegmens elmult 5-6 évben megfigyelt népszerlisége az alacsony hozam-
kornyezet okozta hozamvadaszat magatartasra vezethet6 vissza. A 2011-es visszafo-
gott évet kovetben folyamatosan emelkedett a kibocsatasok volumene, amely 2014-
ben elérve a 620 millidrd dollart, idén az els6 félévben pedig 240 milliard dollart tett ki.
Piaci elemzések szerint tovabba az utdbbi néhany évben a high yield kotvénykibocsata-
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sokban egyre kisebb aranyt képviselnek a vallalati mikodéshez koté6d6ek (bar még
mindig ez a legmagasabb részaranyu), viszont a felvasarlas-célu kibocsatasok jelents-
sége megnovekedett. Az is szembet(ing, hogy a t6keattételes részvényvasarlasok (LBO)
aranya jéval elmarad a valsag el6tti szintekhez viszonyitva.

A high yield kotvények csodratajanak névekedése Amerika specifikus probléma volt
eddig

A high yield kotvényeknek nagyobb a cs6dkockazata, mint a befektetésre ajanlott ka-
tegorias kotvényeknek. Az USA-ban 2015-ben a cs6édarany 3,5 szazalék volt, mig a Fitch
el6rejelzése alapjan 2016-ban ez 6 szazalékra emelkedhet. A tengerentuli csédrata
megugrasanak oka azonban szinte teljes egészében az energia és banyaszati szektor
kockazatossaganak megnovekedésére vezethet§ vissza, ezeket leszamitva azonban
stabilan 1-2 szazalékos cs6drata jellemzi az amerikai piacot. Az energiaszektor problé-
mait jol tiikrozi, hogy ebben a szegmensben 2016-ra 94 szazalékkal csokkent a kibocsa-
tasi aktivitas. Az olajar csokkenése és tartdsan alacsony szintje szamos palaolaj termel6
cég cs6djéhez vezetett, igy az elmult id6szakban az olajarfolyam és a high yield kot-
vénypiaci index kozotti korrelacid szorosnak mutatkozott: az olajar-eséssel parhuzamo-
san a kotvényarfolyamok is érdemben csékkentek (2. abra).

2. dbra A Brent olajdr (bal skdla), és az iboxx magas hozamu kétvény ETF*
drfolyamdnak alakuldsa (jobb skdla)
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*Amerikai high yield kétvényekbdl dllé t6zsdén jegyzett befektetési alap
Forrds: Bloomberg

A high yield kotvénykibocsatdasok tehat ugyan lassulnak és egyel6re a csédratak sem
magasak, de egy kockazati feldr megugrds kovetkeztében a csédratak novekedhetnek,
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és ez negativ hatassal van a globalis kockdzatvallaldsi hajlanddsagra is, ezért érdemes e
piacot figyelemmel kisérni.

Egyes részvénypiaci értékeltséggel kapcsolatos mutatdk utalhatnak tulértékeltségre,
de ennek megallapitasahoz szélesebb informacids bazis sziikséges

A fejlett jegybankok mennyiségi lazitasi programjai nemcsak a kotvények, de a tézsde-
indexek arfolyam-emelkedésében is megmutatkozott. Az EKB és a japan jegybank feldl
varhaté tovabbi monetaris lazitas, illetve az angolszasz jegybankok Brexit-re adott és
varhato reakcidja miatt a likviditasbdségben nem varhatd érdemi csokkenés.

Mikozben a fejlett orszagok t6zsdeindexei rendre rekordmagassagokba emelkednek, a
vallalatok jovedelemtermel6 képessége kevésbé mutat ezzel egylttmozgast (jollehet a
vallalati jovedelmez8ség csak egy a tézsdeindex aralakuldsanak faktoraibdl). Az t6zsdei
arazasok alapjan tulértékeltségre hivatkozo elemzdék a P/E (nyereségaranyos értékelt-
ség) mutatdk historikusan magas szintjét, vagy éppen a piaci kapitalizacio GDP-hez
mért aranyanak dinamikus névekedését emelik ki szamos egyéb mutaté mellett. Utob-
bi egy adott orszag t6kepiaci fejlettségét is tikrozheti, ugyanakkor a dinamikak alaku-
|lasabol az esetleges tullévésekre is kovetkeztethetiink.
3. dbra Hazai cégek piaci kapitalizaciéja a GDP ardnydban
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Forrds: Vilagbank

Ezek a mutatdk ugyanakkor nem elégségesek annak eldontésére, hogy részvénypiaci
buborékrdl van-e sz6 vagy sem, az viszont kijelenthetd, hogy az alacsony hozamkor-
nyezet hozzajarult a részvényindexek emelkedéséhez és indokolt ennek kockazati vizs-
galata.
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Az amerikai részvény-visszavasarlasok megugrasa kisebb kockazatokat tiikr6z, mint a
valsag el6tt

Az utébbi id6szakban fékuszba kerilt, hogy az amerikai vallalatok t6keszerkezetiik at-
rendezése céljabol sajatrészvényeket vasarolnak, ami hozzajarul a részvényarfolyamok
emelkedéséhez. Az empirikus tények tanusaga szerint viszont a jelenség kisebb és kon-
centraltabb, mint 2008-ban volt. A véllalatok ugyanis dontéen szabad pénzeszkdzeik-
bél, nem pedig hitelb6l vasarolnak sajatrészvényeket (a valsag el6tti idében a szabad
cash flow tobb mint 140 szazalékat forditottak erre, jelenleg jéval kevesebbet, csak 60
szazalékot). A tranzakcidk volumene inkdabb fokozatosan, nem pedig ugrasszer(ien
emelkedik, a legnagyobb amerikai vallalatok a forgalomban levé részvényeik alloma-
nyanak 3 szazalékat vasaroltak az elmult idészakban, ami a tézsdei kapitalizacié miatt
nagyjabdl megfelel a hosszu tavu atlagnak.

A nemzetkozi piacokon megfigyelhet6 kockazatok Magyarorszagon kézvetleniil nem
relevansak

A Magyarorszagon mikodé nem pénzigyi vallalatok addssaga 2009-ig a nemzetkozi
trendekhez illeszkedve emelkedett, ami f6ként a vallalatok hitelallomanyanak noéveke-
désében tukroz6dott. A valsagot kovetben azonban a fejl6dé orszagokban megfigyelt-
tel ellentétben csokkent a vallalatok hitelallomanya. A magyarorszagi nem pénzigyi
vallalatok addssagleépitése nagyobb részben a jévedelmek emelkedéséhez, kisebb
részben pedig az alacsonyabb beruhazdsokhoz kéthetd. Tovabba 2015-ben mar szekto-
ron bellli aszimmetria jellemezte a vallalati hitelezést, mig ugyanis nagyvallalatok hazai
pénzigyi intézményektdl felvett hiteldllomanya mérséklédott, addig a kis- és kdzepes
vallalatoknal a hiteldllomanyanak novekedése volt megfigyelhet6.

A nem pénzigyi vallalatok kotvénydllomanyanak jelentés része (haromnegyede) egy
nagyvallalathoz kapcsolédik, igy nem beszélhetink érdemi hazai piacrdl és jelentds
ilyen kotvényoldali eladdsodasrdél sem. A magyar részvény-visszavasarlasokat vizsgalva
pedig azt mondhatjuk, hogy bar minden évben alkalmaztak egyes vallalatok, de volu-
menuk Osszességében csekély volt, tovabba a visszavasarlasok dinamikaja sem koveti
az amerikai tendencidkat.

Osszefoglalva megallapithatd, hogy a vallalati kétvénypiac altaldnos béviilése mellett
megnovekedett a nem befektetési kategoriaju kotvényszegmens jelentdsége. Bar
ennek kiterjedtsége nem jelentds, a kockazati prémiumok emelkedésével ugrassze-
rien megnovekedhetnek a vallalati cs6dok. Az amerikai piacon megfigyelhetd rész-
vény-visszavasarlasok boviilése a gyengébb novekedési varakozasokra utal, de a ma-
gasabb vallalati készpénzallomany kovetkeztében nem tiikroz akkora kockazatot,
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mint a valsag el6tt. Magyarorszagon kozvetlenill nem relevansak e kockazatok,
ugyanis egyrészt nem beszélhetiink a vallalatok tulzott mértékili eladdsodasaral,
masrészt a részvény-visszavasarlasok volumene elhanyagolhaté mértéki. A folyamat
a hazai eszk6zok megitélésére csak attételesen, egy globalis hangulatromlas esetén
hathat kedvezétleniil.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2016. augusztus 18-dn.”
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