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Hazai értékpapirpiaci trendek

Hirlevél — 2024. majus

A hazai hitel- és pénzintézetek, illetve a belfoldi pénzpiaci alapok statisztikai mérlegére
vonatkozé adatok alapjan a hazai értékpapirallomany szerkezete a Covid-19 okozta
valsag ota eltelt 4 évben jelentésen atrendez6dott. Az alabbiakban rovid korképet
adunk a hazai értékpapirok allomanyszerkezetében mutatkozo trendekrdl’

a kamatkornyezet valtozasai tukrében.

Belfoldi kamatkornyezet attekintése

Hazankban 2022. végén tetdz6tt az inflacid, és azéta fokozatosan csdkken. Napjainkra mar 3,7%-os inflaciot
mért a KSH, ami megegyezik a Covid-19-et kdvetd valsag elétti értékekkel. Ezzel dsszhangban, a 18,0%-0s
effektiv iranyad6 kamat fél éves tartasa utan, az MNB 2023. majusatdl a rendkivil magas kamatkoérnyezet
fokozatos csOkkentésébe kezdett, melynek eredményeként jelenleg 7,25%-on all az alapkamat. Ezt a
kedvez6 iranyt az alapkamat csokkenését lekdveté BUBOR és BIRS bankkozi kamatok is mutatjak.
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(felsé panel) Az inflacié és az effektiv
iréanyado kamat valtozasa 2020.

) Januar ota. Az effektiv iranyadd kamat
6 ~F 2022. majus és 2023. oktober kozott
az egynapos betéti gyorstender,

3 korlatlan befogadassal. egyébként
a jegybanki alapkamat.
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1 Az elemzésekhez az MNB havi jelentését hasznaltuk a forgalomban |évé, hazai kibocsatasu értékpapirok allomanyarol.
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A piac optimista hangulatara utal, hogy annak ellenére, hogy az MNB progndzisa szerint az inflacié idén
még emelkedni fog, és varhatdéan csak 2025-ben tér vissza tartdsan a jegybanki toleranciasavba, a BIRS
kamatsavja (a kétéves és a 10 éves lejaratu kamatok kildnbsége) az inflacio tetépontjan jellemzé kdzel
-4%-rél marcius végére mar -0,2%-ra csokkent: a kamatgdorbék invertalodasa lassan megfordulni latszik,

mutatva, hogy né a stabilizalédasba vetett bizalom. Szintén erre utal, hogy az 1 éves hataridés kamatgorbe
mar normal, +0,3%-0s emelkedést mutat.

Spot és 1 év mulva induld forward hozamgorbe
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2. abra
6,90 A 2024, 04. 29-6n megfigyelt spot és 1
6,85 év mulva indulé BIRS hozamgdrbék 2-t61

10 évig terjedd lejarattal. A szamolashoz

6,80 linearis interpolaciét alkalmaztunk.
2 3 4 5 6 7 8 9 10 A néhany tized szazalékpontos hozamszint
Lejarat [év] Skéla jol mutatja a gbrbék kézel lapos
Jellegét, mely az inverz kamatkdrnyezetbdl
—@—2024.04.29 [spot] —8—2025.04.29 [forward] val6 elmozdulasra utal.

A BUBOR alapjan szamolt hataridés hozamok is azt mutatjak, hogy a piac a kamatlabak tovabbi
csOkkenését varja, de mar kicsit 6vatosabb képet tikroz. A BUBOR elmult 3 honapos névekményét
Osszevetve a hatarid8s kamatokkal megadott piaci varakozasok névekményével, lathatd, hogy egy
jelentsen lassabb kamatcsdkkenést, majdnem stagnalast araz be jelenleg a piac.

1 hénapos BUBOR hozamok 2020. janudrtél és a 2024. majus 22-i
BUBOR gorbe alapjan szamolt 1 hénapos hozamvarakozasok
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6 3. dbra

A 1 hénapos BUBOR hozamok 2020.

3 Jjanuarjatol 2024. majus 22-ig (kék gérbe),

valamit a 2024. majus 22-i BUBOR

0 gorbe alapjan szamitott 1 hénapos

Dy 0y 0, 0 0 0y O O 0y O O, 0 O, 0, 0 o hatarid6s hozamok 2025. majus 22-ig
% % % o ‘o @ o o 4 o o Ve o ot ' (narancssérga gérbe).

Hozamgorbe karakterisztikak

A hozamgdrbék a befektetések, vagy hasonléan, a hitelek kamatszerkezetét adjak meg a lejarati id6

fuggvényében. Ennek megfeleléen a gorbe alakja fontos informaciét hordoz a jévére vonatkozé piaci
varakozasokrol.

Normal goérbe: normal piaci kdrilmények kdzott, mikor hosszutavi gazdasagi stabilitdsra van kilatas,
emelked6 hozamgorbe trend figyelheté meg: ha valaki minél hosszabb tavra képes lemondani a pénzérél,
annal nagyobb hozamprémiummal jutalmazzak. A Covid jarvany okozta valsagot megel6z8en is ilyen
hozamgorbe alak volt megfigyelhetd.

Invertalt gorbe: instabil, kiszamithatatlan piaci kérnyezetben, a restriktiv monetéris politika kdvetkeztében
kiugréan megemelkedett révid lejaratu hozamokat a piac hosszutavon nem tudja garantalni, ami csokkend

tendenciaju hozamgorbét eredményez. A dinamikusan névekvé és magas inflaciés kornyezetben invertalt
hozamgdrbe volt megfigyelhetd.
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Hozamszint [%]

Normal és invertalt hozamgorbék [BIRS]

4. abra

Karakterisztikus normal és invertalt
hozamgbrbék: a 2020. januar 1-én
és 2022. oktober 3-an megfigyelt
BIRS hozamgérbék. Az invertalt
glrbe esetén a kamatsav (2 és

Lejarat [év]

—@—2020.10.01, normal hozamgorbe [bal] —@—2022.10.03 invertalt hozamgorbe [jobb]

[9%] 1u1zswezoH

10 év lejaratu kamatok kdzotti
kiilénbség) abszolut értékben kbzel
4-szer nagyobb, mint a normal gérbe
esetében. Hasonl6 nagy kiilbnbség
szintén karakterisztikus jellemzdje

a normal és invertalt hozamgérbék
kozOtti kapcsolatnak.

Befektetoi trendek a belfaldi
ertekpapirpiacon

Kibocsatoéi szerkezet

Elemzésiinkh6z a legnagyobb forgalmu belfoldi
kibocsatasu értékpapirokat az alabbiak szerint
csoportositjuk, ahol az MNB hazai hitelintézetek?,
illetve a kulféldi székhely( hitelintézetek
magyarorszagi fioktelepei, valamint a belfoldi
pénzpiaci alapok statisztikai mérlegére vonatkozé
riportjaiban hasznalt csoportokat vettik alapul.

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok:

* Kdzponti kormanyzat forint és deviza alapu
kotvényei

*  MNB-kétvények (forint és deviza)

» Jelzdloglevelek (forint és deviza)

+ Egyéb hitelintézeti kdtvények (forint és deviza)

» Egyéb szektorok, pénzigyi €s nem pénzigyi
vallalatok, helyi 6nkormanyzatok

Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok:

» Befektetési jegyek: pénzpiaci és nem pénzpiaci
alapok altal kibocsatott

* Részvények: nem pénzugyi, egyéb monetaris
intézmények, egyéb szektorok

Az allomany valtozasat tekintve altalanos
ndvekedeés jellemz6, a teljes allomany kdzel
megduplazodott az elmult 4 évben, 50 ezer

milliard Ft-rél 95 ezer milliard Ft-ra ndvekedett.

Mig minden kibocsatoi szektorban ndvekedés volt
megfigyelhetd, a legdinamikusabb névekedést a
hitelintézeti és egyéb vallalati kotvények mutattak
473% és 354%-os allomanyndvekedéssel, valamint
a befektetési jegyek 144%-os ndvekedéssel.

Kozponti kormanyzat
M Jelzéloglevelek
Egyéb szektorok kotvényei
M Részvények
50 000

5000

Hazai értékpapirdllomany szerkezete 2020. januar
és 2024. januar kozott [millidrd Ft]
MNB-kotvények

M Egyéb hitelintézeti kotvények
m Befektetési jegyek

alakulasa 2020. januar és 2024.
Januar kézétt. Az allomany tengelyen
logaritmikus léptéket hasznaltunk.

5. dbra
A belféldi érékpapirallomany
K2

7.

2 A hazai székhelyl pénzintézetek, a kilfoldi telephelyeikre vonatkozé adatok nélkil.
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Eszkozaranyok valtozasa a belfoldi értékpapirallomanyban

2020. januar

2024. januar

%

2022. januar lI

= Kézponti kormanyzat = MNB-kétvények Jelzaloglevelek

Egyéb hitelintézeti kétvények = Egyéb szektorok kotvényei = Befektetési jegyek

m Részvények

6. abra

A kiilbnbbz6 eszkbzcsaladok
részesedése a belfoldi kibocsatasu
értékpapirok allomanyaban.

Az altalanos allomanyndvekedés mellett az egyes
szektorok részaranyait tekintve az elmult években
jelentdsen atrendez8dott a hazai értékpapirallomany.
2020. utan a Covid-19 okozta valsag lassitasa,
illetve megallitasa érdekében vilagszerte

jellemzé kormanyzati intézkedések hatasara egy
fellendiilés volt megfigyelhet6 a piacon. A valsag
soran elhalasztott beruhazasok megkezdésével
parhuzamosan, illetve itthon a Novekedési
Koétvényprogram hatasara a vallalatok nagy aranyu
kotvénykibocsatasba kezdtek, minek kdvetkeztében
a vallalati (és egyéb nem hitelintézeti, vagy allami)
kotvények aranya a hazai értékpapirallomanyban a
2020. elején jellemzé 1,7%-rol 2021 végére 5,6%-
ra ndvekedett. Ennek a vallalati kbtvénykibocsatasi
hulldamnak egyrészt a program kivezetése, masrészt
a 2021. végén mar magasra szokd inflacio vetett
véget. Az allomany azoéta stagnal, igy az egyéb,
biztonsagosabb befektetési volumen ndvekedése
kovetkeztében a vallalati kbtvények piaci aranya
visszacsokkent 4,1%-ra.

2021. kdzepétdl az inflacid er6stdésével a
hitelintézetek altal kibocsatott kotvények részesedése
a piacon latvanyos névekedést mutatott, a 2022.
januarjaban jellemzd 2,8%-rol 7,4%-ra nétt. Ezzel
parhuzamosan a 2023. elején bevezetett MNB-
koétvények ma mar 4,3%-at teszik ki a belfoldi
kibocsatasu értékpapirallomanynak. Hasonléan
dinamikus ndvekedés volt jellemzd a befektetési
jegyek részesedésére a piacon, 15,8%-rol (2022.
januar) 19,7%-ra (2024. januar). A fenti szektorok
ndvekedése elésorban a kdzponti kormanyzat altal
kibocsatott kdtvények, a jelzéloglevelek és a hazai
részvények részesedésének karara tortént: a kdzponti
kormanyzati kétvényeknél 10,5, a jelzalogleveleknél
0,7, a részvényeknél 4,8 szazalékpontos csokkenés
figyelhetd meg az elmult 4 évben.
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Tulajdonosi eloszlas

Befektetdi oldalrdl a hitelintézetek mellett a haztartasok és nem rezidens tulajdonosok altal tartott
értékpapirallomany uralja a piacot, mind a hitelviszonyt, mind a tulajdonosi viszonyt megtestesité
értékpapirok kézott. A haztartasok esetében a ndvekedés az elmult 2 évben 50,3%-0s volt, mig 2020.
januarja 6ta mar 87,7%-ot is meghaladta. Hasonloan, ezek a ndvekedési értékek a hitelintézetek esetében
29,1% és 67,1%, mig a nem rezidens befekteték esetében: 57,3%, illetve 75,8%. Az altalanos ndvekedési
tendencia ugyanakkor a piac befektetdi szerkezetében nem hozott latvanyos valtozast: a tulajdonosi
szektorok részaranyai lényegében stagnalnak, latvanyos elmozdulas nem tortént az elmult 4 évben.

Belfoldi kibocsatasu értékpapirallomany 2022. januari és 2024. januari
tulajdonosi eloszlasanak 6sszehasonlitasa [milliard Ft]
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7. abra A belféldi kibocsatasu értékpapirallomany tulajdonosi eloszlasanak valtozasa 2022. januar és 2024. januar kézott.
Az adatpontok mérete a 2020. januari tulajdonosi alloméany méretével aranyos.

Tulajdonosi szektorok 2020. januar  2022.januar  2024. januar zﬁgizf;::{;r

Nem pénzugyi vallalatok 2,228.0 2,748.1 4,991.0 5,2%
Kozponti bank 840.3 5,013.9 4,791.9 5,0%
Hitelintézetek 10,393.7 13,458.3 17,372.2 18,3%
Pénzpiaci alapok 219 8.1 39.3 0,04%
Egyéb pénzugyi kdzvetiték 3,006.8 4,014.7 8,735.7 9,2%
;i’;i‘;%;gggfxggok 126.8 174.7 321.2 0,3%
Biztositok, nyugdijpénztarak 3,480.8 3,507.1 4,173.4 4,4%
Kdzponti kormanyzat 1,197.4 1,802.9 2,221.2 2,3%
Helyi 6nkormanyzatok 347 .1 177 1 90.5 0,1%
Haztartasok 12,816.8 16,007.8 24,060.7 25,3%
rlj:::)ar]:f?tsrr):t(:;;eeil;[/c;k 202.8 450.4 495.9 0,5%
Kulfold (Nem-rezidensek) 15,846.3 17,714.2 27,862.9 29,3%
Osszes allomany 50,508.7 65,077.3 95,155.8 100,0%
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A 2024-es év a hazai befektetdk szamara is enyhulést hozhat a magyarorszagi gazdasagot is egyre kevésbé
terheld inflacio csokkenésével, ugyanakkor a makrogazdasagi kockazatok jelentések maradnak. Kérdés,
hogy a magas geopolitikai feszlltségek, az amerikai és eurdpai valasztasok, valamint a magyar jegybanki és
koltségvetési folyamatok milyen Uj iranyokat hoznak a befektetdi trendekben, milyen iranyban formaljak

a jové hazai értékpapirpiacat, annak szerkezetét, volumenét.

* k k k%

Barmilyen iizleti folyamatrél, fejlesztésrél legyen szo, a kérnyezet és piac ismerete elengedhetetien
a sikerhez. A KPMG kockazatmenedzsment szakértbi csapata készséggel all iigyfelei rendelkezésére
piaci szektorok, folyamatok széleskordi, targyilagos, professzionalis elemzéseinek dsszeallitasaban.
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A jelen dokumentumban ismertetett szolgaltatasok koziil néhany vagy mindegyik lehet, hogy nem engedélyezett a KPMG konyvvizsgalattal
érintett ligyfelei, valamint azok leanyvallalatai vagy kapcsolt tarsasagai esetében.

A jelen dokumentumban Iévé informacidk altalanos jellegliek, és nem vonatkoznak egyetlen konkrét személy vagy tarsasag koriilményeire sem.

Bar téreksziink arra, hogy pontos és idészer( informaciokat adjunk, nem lehet garancia arra, hogy ezek az informaciok pontosak abban az idépontban,
amikor megkapjak azokat vagy arra, hogy pontosak maradnak a jévében. Az ilyen informaciok alapjan senkinek sem szabad intézkedéseket hozni
megfelelé szakmai tanacsadas nélkil az adott helyzet alapos felmérését kdvetéen.

© 2024 KPMG Tanacsado Kft., a magyar jog alapjan bejegyzett korlatolt felel6sségi tarsasag, és egyben a KPMG International Limited
(,KPMG International”) angol ,private company limited by guarantee” tarsasaghoz kapcsolédé fliggetlen tagtarsasagokbdl all6 KPMG globalis
szervezet tagtarsasaga. Minden jog fenntartva.

A KPMG név és logé a KPMG globalis szervezet fliggetlen tagtarsasagai altal licenc alapjan hasznalt védjegyek.



https://kpmg.com/hu/hu/home.html

