Vagyonkezeloi beszamolo — 2010. aprilis ho

Kotvények

Aprilis honap elsd felében folytatodott az év eleje ota tartd hozamcsokkenési trend. A
valasztasi eredmény, annak ellenére, hogy jelentés meglepetést nem hozott, mégis gyors
hozamcsokkenést tudott indukalni a piacon. A beszamolasi id6szak kozepére a folyamatos
vételek miatt, mar a 2014-ben lejard papirok hozama is a jegybanki alapkamat al kertilt, ami
a redlisan elképzelhetd kamatpalydkat tekintetbe véve jelentds tularazottsagrol tantiskodott.
Mindezek ellenére a magyar kotvénypiac a gordg csddhelyzet koriili szappanopera ujabb
felvonasait stabilan fogadta, egészen a honap végéig, amikor egy lemindsitési sorozat és a
nyomaban kialakul6 -egyébként globalis- kockéazati averzios hullam a magyar kotvénypiacot
is megbillentette: par nap alatt kdzel 40-50 bazispontot szaladtak fel a hozamok.

A vagyonkezel6 az el6z6é honaphoz hasonldéan tovabbra is a kockazatokat latja
hangsulyosabbnak az elérheté profittal szemben, igy O6vatos roviditést hajtott végre a

kotvényportfolidban, amely kockazatossaga a referencia-index ald csokkent.

Részvények

A részvénypiacokon megakadt a februdr ota tarté erdteljes emelkedd trend, és inkabb
oldalazasba valtott 4t. A gordg események nagy vesztese Eurdpa volt. A gordg csdédhelyzet
egyrészt jelentds kozvetlen kockdzatot jelenthet a jelentds gorog kitettséggel rendelkezd
francia és német bankok szamara. Masrészt ravilagitott az Euro-periféria orszdgok
fenntarthatatlan adodssagpalyaira és egyuttal ra is kényszeriti ezen orszagokat, hogy
megszoritdsokkal csokkentsék a koltségvetési hidnyukat. A megszoritdsok pedig a
fenntarthatd gazdasagi novekedési palyahoz valo visszatérés esélyét rontjak. A befektetok
nem tekintik homogénnek az Euro-zénat, ennek megfelelden az egyes eurdpai orszagok
részvénypiacai kozott jelentds eltérés mutatkozott, a gordg, spanyol és portugal indexek 5-

10%-o0s eséssel, a legstabilabb német index 1%-o0s emelkedéssel zarta a honapot.



Az europai bajok mellett a fejlédd piacok globalis alulteljesitése sujtotta a régios
részvénypiacokat, ami ezuttal arra volt elegendd, hogy a beszamolasi iddszakot stagnaldssal
fejezzék be. Az év elsd felében kiemelkedden szerepld BUX a honapban mar nem tudott
érdemi feliilteljesitést mutatni.

Az el6z6 honap feliilteljesitd piaci az amerikai volt, a gorog hirektél fiiggetlentil sajat
emelkedd utjat jarta, és végiill enyhe pluszban tudott zarni. Az emelkedést a sikeres
gyorsjelentési szezon (a jelentd vallalatok 2/3-a feliilmulta az elemzdéi vérakozasokat)
tamogatta.

A vagyonkezeld véleménye szerint a részvénypiac a kedvezd vallalati és amerikai
makrohirek ellenére tetdzési fazisba Iépett. Ennek megfeleléen a honapban ovatos eladasokkal
mérsékelte a részvénykitettséget, amiben az altala gyengébbnek latott, magyar, régids ¢és

eurdpai részvényekre helyezte a hangsulyt.
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