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Allampapirok

Marciusban, a kedvezd nemzetkdzi hangulattal parhuzamosan a magyar allampapirpiac is jol
teljesitett, a kdétvények arfolyama tovabb emelkedett. Mivel a kilféldiek allomanya tovabbra sem nétt
jelentden, ezért inkabb az alulsulyozott pozicidban lévé hazai intézményi befektetdk vételei jarulhattak
hozzd az emelkedéshez. Mi az idei évben nem sulyoztuk alul a kotvényeket, bar a szuverén
kockazatoktdl tartva dvatosabbak lettiink januar végén. Ezen a pozicion valtoztattunk marcius elején,
amikor hosszabb, 10 éves koétvényeket vasaroltunk, mivel biztunk abban, hogy a kockazati étvagy
novekedésével a magyar papirok arfolyama is tovabb emelkedik. Ez a kétvény portfélié hosszabbitas
pozitivan jarult hozza a relativ teljesitményhez, mivel a Pénztar referencia indexéll szolgalé MAX
Composite Index egyetlen hénap alatt kézel 3 szazalékkal emelkedett. Aktivak voltunk a
kotvényportfolié dsszetételének valtoztatasaban is a mult hénap sorén és elsGsorban a hozamgérbe
kbézepén 1évd kdtvényeket cseréltiink harom és tizéves kotvényekre.

Minél tavolabb van egy allamkétvény lejarata, illetve minél hosszabb egy kétvényportfolié atlagideje
vagy kamatlab érzékenysége vagy durationje (amit a benniik lévé kbtvények pénzmozgasaibdl lehet
kiszémolni), annal nagyobb ingadozésra képes a portfdli6 napi piaci értéke a kamatszint
fuggvényében. Kedvezd makrogazdaségi folyamatok (cs6kkenS kamatlabak) esetén a hosszabb
kdtvények arfolyama nagyobb emelkedésre képes, mint a révidebb kétvényeké.

Részvények

Marciusban folytatddott mind a hazai/régiés mind a fejlett piaci tézsdék emelkedése, ami egyre
nagyobb 6vatossagra intett benninket. A mult hénapban azt irtuk, hogy ,a likviditas és a lendilet még
viheti tovabb a piacokat’, de ,a fundamentumokra el6bb-utébb komolyabban fognak reagalni a
tékepiacok”. Ezt ma is igy gondoljuk, ezért a mult hénapban megkezdett részvényeladasokat
mérsékelt Gtemben tovabb folytattuk marciusban is.

Két 1épésben adtunk el hazai részvényeket. A magyar részvényrész osszetétele tekintetében a mult
honapban OTP részvényeket adtunk el. Ezen eladasokkal szemben néveltik a defenzivnek tartott és
arazottsagaban kedvezd gyogyszerszektort a portfélioban. A negyedév végén megvaltozott a BUX
index &sszetétele, aminek hatasara modositottunk mi is a portflié dsszetételén. Kikeriilt az Emasz az
indexbdl, bekerllt viszont a Pannergy és a Raba.

A kozép-eurdpai részvény eszkdzcsoport sulyan nem valtoztattunk marcius folyaman. A negyedév
végén a CETOP index Osszetétele is modosult. Kikerilt az Egis és a BRE Bank, bekerdilt viszont a
lengyel BZBWK Bank és a szlovén KRKA gyégyszergyarté. Az Gjonnan bekerulékbél vasaroltunk,
semlegesen tartva a sulyokat a Pénztar befektetési politikajaban meghatarozott értékekhez képest. A
lengyel bank esetében a jelenlegi arazas magasnak tlinhet, de a pénzintézet eladas alatt all,
viszonylag j6 lehetéséget jelentve egy-egy nemzetkdzi bank szdmara, hogy komoly részesedéssel
belépjen a vonzdénak tind lengyel bankpiacra. Emiatt dontéttiink a semleges suly mellett. A szlovén
gyégyszergyartét pedig elemz8ink meglatogattdk a benchmarkvaltozas elétti héten, és alapvetden
kedvezd vélemény alakult ki bennik a tarsasaggal kapcsolatban. Ugyanakkor a vallalat részvényeinek
likviditasa alacsony, igy jelentds arfelhajté hatassal birt az indexbe kerilése, ezért egyelbre itt sem
dontéttink a benchmarkban megcélzott szintnél tobb részvény vasarlasa mellett.
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