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BEFEKTETES | Védekezés az elfogadott amerikai gazdasagélénkito csomag inflacidgerjeszté hatasai ellen

A kamatemelési ciklus kozeledése

megmozgathatja a kotvénypiacot

ROTYIS JOZSEF, AZ SPB BEFEKTETESI ZRT. VEZETO PRIVATBANKARA

| A tapasztalatok szerint a magasabb kockaza-
ti amerikai vallalati kotvények lehetnek a nyer-
tesei a kamatemelési ciklus megkezdéséig hat-

ralévo idészaknak. Az egyes szektorok kozott jelentds
kulonbségek alakulhatnak ki, de a hozamvadészatra in-
duloknak az autoiparban és az energetikaban lesz érde-

mes korulnéznitk.

z Egyesiilt Allamokban a
A pandémiara adott gazda-

sagpolitikai valaszok so-
kak szamara a koronavirus altal
eldidézett gazdasagi valsag tilre-
agalasanak tiinnek. A Joe Biden el-
nok dltal a hét végen, hosszas eld-
készités és vitdk utdn szentesitett
1900 milliard dolldros csomag ér-
téke a jarvany el6tti brutté hazai
termék (GDP) 9 szazalékat teszi ki,
és mérete csaknem kétszerese Ba-
rack Obama elndk pénziigyi vilag-
valsagot koveto6, 2009-es valsagke-
zel6 csomagjanak. Igy a 2021-ben
varhato élénkités értéke nagyjabél
megegyezik a tavalyi nagysagrend-
del.

A tulélénkités azonban kénnyen
nem kivant mértékd és gyorsuld
inflacichoz vezethet - nem vélet-
len, hogy sok piaci szerepl6é mar a
kamatok emelkedésére szamit, amit
a tizéves amerikai kétvényhozamok
elmultidoszakban Tatott, szokatla-
nul gyors iitemd novekedése is je-
lez. Ugyanakkor a jegybank szerep-
korét betolté Federal Reserve (Fed)
kommunikacidja a kamatok szinten
tartasat vetiti elére egészen addig,
amig az infldcid ,egy ideig meg nem
haladja a 2 szazalékot”.

Bar az inflacio egyelére nem éri el
a beavatkozasi szintet, nem tudni,
hogy az eddig felhalmozott megta-

karitasok, valamint a kozeljovében
a lakossaghoz keriild allami tamo-
gatasok mikor mozdulnak meg, és
az Gjranyilo agazatok termeékei és
szolgéltatasai iranti kereslet meg-
jelenése mikortol okoz nagyobb ar-
emelkedést. Osszességében azon-
ban még az latszik valdszintinek,
hogy a Fed kamatemelései csak az
év vége felé kezdédnek el. Minden-
esetre a Fed mdrcius 17-én zaruld
kétnapos kamatdonto tilése fontos
jelzést adhat a monetdris politika
tovabbi irdnyarol.
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Tapasztalatok szerint a kamatok
varhatd emelkedésére a kiilénboz6
kockazati profili kétvények eltérd
médon reagélnak. Erdemes szem-
igyre venni a Bloomberg Barclays
harom killonbozé kockazatt kot-
vénycsoportokat leképezd indexé-
nek alakuldsat az Egyesiilt Alla-
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mokban lezajlott legutdbbi - 2016
végétol 2018 decemberéig tartd -
kamatemelési ciklus elétt. Mig a

- magasabb kockézatl, fix kamato-

zasu amerikai vallalati kotvények
(Corporate High Yield Bond index)
arfolyama erételjesebben, 17,4
szazalékponttal nétt, addig a dol-
larban kibocsatott feltorekvé pia-
ci kotvények (Emerging Markets
Hard Currency index) arfolyama
csupan 4,9 szazalékponttal emel-
kedett a kordbbi kamatemelési
ciklust megel6z6 tiz honapban. Az
alacsony kockazatu, fix kamatoza-
su dolldrkotvények (US Aggregate
Bond index) ara pedig 2,2 szézalék-
pontos csokkenést mutatott ugyan-
ebben az idészakban. Az utolso ka-
matemelési ciklust megeldzé tiz
hénapban tehdt a magasabb koc-
kazata vallalati kotvényekkel lehe-
tett elérni a legnagyobb éarfolyam-
nyereséget.

Ha feltételezziik, hogy a kovet-
kez6 kamatemelési ciklus 2021 vé-
gén kezdodik, és hasonlo lesz a ka-
matemelés el6tti honapok lefutdsa
a legutébbihoz, akkor a kovetkezo
hénapokban a magasabb kockazati
amerikai kotvényekkel lehet majd
elérni a legmagasabb arfolyamnye-
reséget. E csoportba tartozik pél-
déaul a Ford 9,3 szizalékos kama-
tozasu, 2030-ban lejard kotvénye,
vagy a US Steel acélgyarté 6,875
szazalékos kamatozast, 2025-ben
lejar6 kotvénye is. Ezeknél némi-
leg alacsonyabb &rfolyamnyere-
ségre van esély az olyan feltorekve
piaci kotvényeknél, mint amilyen az
olajiparban érdekelt mexikoi Pemex
6,84 szdzalékos kamatozast, 2030-
ban lejdrd, vagy a brazil olajipari
érias, a Petrobras 7,25 szézalékos
kamatozasu, 2044-ben lejard kotvé-
nye. Fontos figyelembe venni azon-
ban, hogy az egyes kotvények dra a

kotvénycsoportokon belill az dgaza-
ti, vallalati, iizleti, pénziigyi helyze-
tik valtozdsanak megfeleléen a cso-

- port atlagatol eltéréen is alakulhat.

Uj jelenség lehet az Egyesiilt Alla-
mok kotvénypiacdn, hogy a tartdsan
magasabb olajarak az alternativ-
energia-termeléssel, a zoldfejlesz-
tések finanszirozaséval foglalkozd
vallalatok kotvénypiacat is élénkit-
hetik, és novelhetik ezeknek a kot-
vényeknek az drfolyamat. A nemré-
giben kibocsatott zoldkotvényeket
- amilyen példaul a Prologis 2030-
ban lejard, vagy a Southern Public
Service, illetve a Clearway Energy
2031-ben lejaré kotvényei - ujab-
bak is kovethetik. Ezek szintén jo
lehet6ségeket kinalnak a zoldbefek-
tetések irant érdeklédék szdméra,
akik mérsékeltebb kockazati befek-
tetést keresnek, és egytttal szeret-
nének hozzajarulni a klimavaltozas
negativ hatdsainak csokkentéséhez.

NAPTAR | A hazai vendéglatoipar teljesitménye a tizedére zsugorodhatott

A Fed kommunikacioja
az erdeklodés kozpontjaban

VG-OSSZEALLITAS | A hét legjobban
vart eseménye minden bizonnyal
az amerikai jegybank szerepét be-
t6lté Federal Reserve (Fed) kamat-
dontd ilese lesz. A jegybankdrok
tobbszor hangsilyoztak, hogy még
messze van a Fed foglalkoztatasi
céljdnak elérése, aminek érdeké-
ben hajlandék a cél feletti inflaciot
is toleralni. Azt azonban tovabbra
sem arulték el, hogy milyen id6ta-
von értelmezik a 2 szazalékos &tla-
got, és a fogyaszto6i arindex mennyi-
vel lépheti at a célt - hangsulyozza
Véradi Beata, az OTP Elemzési Koz-
pont stratégdja. A kommunikécio-
bol azonban tgy tiinik, az inflacid
emelkedése 6nmagaban nem kény-
szeriti majd ki a monetdris politika
iranyvaltasiat. Ennek ellenére to-
vabbra is argus szemekkel figyeli a
piac a Fed dontéshozoinak minden
rezdilését, mivel az amerikai hosz-
szt hozamok emelkedése egyelére
kisebb megtorpanasokkal toretlen,
a tizéves hozam mar tébb mint 60
bazisponttal kertlt feljebb az év

alain Ata Tz mdra a Mawvid wileds

szazalék folé emelkedett. Az ame-
rikai kamatdontés szerdai bejelen-
tése viszont nem okozhat meglepe-
tést, az irdnyado rata tovabbra is
a 0,0-0,25 szazalékos savban van.
Pénteken a Bank of Japan moneta-
ris tandcsa is ilésezik, de a tavaly
elhalasztott nydri olimpia megren-
dezésére a tarsadalom kozonye
mellett készilddo szigetorszagban
sem varhato valtozds. Azaz a meg-
hatarozo kamatszint marad minusz
0,1 szézalékon, ahogy a gazdasdgi
élénkitést szolgald laza monetéaris
politikdban sincs semmi jel a val-
toztatdsra.

Bér a hazai makronaptérban ez-
uttal nem sﬁrﬁsédnek a bejegyzé-
és a szallashelyek forgalmanak
adatai még szolgdlhatnak némi
meglepetéssel. Az elGbbi részletes
adatait ma kozli a K6zponti Statisz-
tikai Hivatal (KSH). Tavaly decem-
berben az épitéipari termelés a
nyers adatok szerint 0,3 szazalék-
kal elmaradt az eqgy évvel korabbi-
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melése 9,1 szazalékkal zuhant az
el6z6 évihez képest, amikor még
20,4 szazalékos boomot mutattak
ki. Tavaly az épliletek épitése 5,7,
az egyéb épitményeké 13,1 szaza-
lekkal csokkent. Decemberben az
épilletek épitése 15,1 szdzalékkal
nétt, az egyéb épitményeké 16,5
szazalékkal visszaesett. Majus 6ta
decemberben el6szor csokkent az
épitbipar szezondlisan és munka-
naphatdssal kiigazitott termelé-
se az el6z6 honaphoz viszonyitva,
mégpedig 3,1 szdzalékkal. Az épi-
téipari vallalkozasok december
végi szerzédésallomanya 7,8 sza-
zalékkal magasabb volt a bézis-
id6szakénal. Az épiiletek épitésére
vonatkozo szerzédések volumene
60,8 szazalekkal nagyobb, az egyéb
épitményeké 11 szazalékkal kisebb
volt, mint egy évvel korabban.
Csiitortokon a kereskedelmi szal-
lashelyek januéri forgalméanak ada-
tat kozli a KSH. Tavaly december-
ben a kereskedelmi szallashelyeken
az egy évvel korabhindl 92 szaza-
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szakat toltott el, a kilfoldi vendé-
gek szama 97, a vendégéjszakaké
96 szazalékkal csokkent a jarvany-
ugyi korlatozasokra visszavezethe-
téen. A vendégek szama egyiittesen
94,7 szazalékkal, a vendégéjszaka-
ké 92,7 szazalékkal esett vissza. A
belf6ldi vendégéjszakak szdma a

1.

Kevésbé fontos

honaphoz mérten is 53 szdzalékkal
csokkent. Az dsszes vendégéjszaka
70 szazaléka a belfoldi vendégek-
hez kothet6. A kereskedelmi szal-
léshelyek folyo dron szamolt 6sszes
brutté arbevétele 93 szdzalékkal
volt kevesebb az el6z6 év decem-
bennel Tavaly a vendegejszakak



