Concorde Alapkezeld zrt. | Alkotas Point Irodahaz
1123 Budapest, Alkotas u. 50. | Kézponti tel: 489-2299 | Fax: 489-2290
kapcsolat@concordealapkezelo.hu | www.concordealapkezelo.hu

CONCORDE

ALAPKEZELO

Honvéd Kiegyensulyozott és Novekedési Portfélio — a Concorde Alapkezeld
vagyonkezelésében
2010. januar

Allampapirok

A magyar allamkoétvények arfolyamanak emelkedése a decemberi megtorpanast kévetéen januar elsé
napjaiban tovabb folytatédott, ami jétékonyan hatott a Pénztari portféliora is, hiszen az év utolso
honapjaban nem valtoztattunk a magyar kotvények felllpozicionaltsagan (a referenciaindexnél
hosszabb atlagidét tartottunk).

A honap kozepétél azonban megjelentek az eladodk, raadasul az optimista hangulat is visszajara
fordult, ugyhogy ismét emelkedésnek indultak a kétvényhozamok (=csokkent a kdtvények arfolyama).
Mi ahogy azt mar sokszor hangsulyoztuk, 6nmagaban a magyar makrogazdasagi helyzetet és a
kétvénypiacra hato belféldi tényezéket nagyon kedvezéen itéljik meg. A kilfoldi befekteték az elmult
masfél évben jelentésen csdkkentették &allomanyukat, a hazai lakossagi szektor alulpozicionalt,
hatalmas a bankrendszer likviditasfoloslege (ami kéthetes MNB-kdtvényben hever), nagy a befektetbk
korében a félelem a vélasztasoktol, mikdzben Magyarorszagon nagyon komoly makrogazdaséagi
kiigazitas tortént.

Nem lehet azonban figyelmen kivil hagyni azt az egyetlen komolyabb, de talan legfontosabb negativ
tényez6t, hogy a befekteték a szuverén kockazatok (allamok fizet6képessége) miatt egyre inkabb
aggodnak. Tartunk attél, hogy ez kedvezétlenil hathat a magyar kotvények arfolyamara, igy a

(vagyis csOkkentettiik a portfolié kamatlab érzékenységét).

Minél tavolabb van egy allamkétvény lejarata, illetve minél hosszabb egy kdtvényportfolié atlagideje
vagy kamatlab érzékenysége vagy durationje (amit a benniik 1évé kbtvények pénzmozgasaibdl lehet
kiszamolni), annal nagyobb ingadozédsra képes a portfdli6 napi piaci értéke a kamatszint
fliggvényében. Kedvezd makrogazdaséagi folyamatok (csbkkenS kamatlabak) esetén a hosszabb
kétvények arfolyama nagyobb emelkedésre képes, mint a révidebb kétvényeké.

Részvények

Januarban nem valtoztattunk érdemlegesen a portféliok részvénykitettségén, tovabbra is tartottuk a
befektetési politikaban megcélzott részvényaranyt. A vilag f6 problémaja, a tulzott eladdsodottsag
tovabbra sem keriilt megoldasra, de kénnyen elképzelhetd, hogy a folytatédd stimulusok hatasara
rovidtavon tovabbra sem teljesitenek rosszul a részvénypiacok. Bar az elmult hetekben lezajlott
részvénypiaci korrekcid megtorte a 2009 marciusa 6ta tarté emelkedé trendet, de az esés mértékét
egyelére nem talaltuk elég nagynak ahhoz, hogy a jelenlegi realgazdasagi kilatasok kézepette esetleg
noveljik a részvényaranyt.

Ami az értékpapir kivalasztasi dontéseinket illeti, meglehetésen aktivak voltunk januarban. Tovabbra
is kevesebb bankpapirt tartottunk a portfoliéban, latva a hitelintézetek gyenge mérlegszerkezetét és a
nemfizetd hitelek névekvd aranyat. Ezzel szemben néhany kisebb kapitalizacoju, fundamentalisan
alulértékeltnek tartott tarsasagot favorizaltunk, amelyek, ugy véljik, jol teljesithetnek a nehéz
realgazdasagi kornyezet ellenére is, vagy kevésbé van bennik arazva a kilabalas, mint néhany
néhany nagyobb tarsasag arfolyamaban.

Tovabbra is az egyik legjobb hozam/kockazattal biré befektetésnek a vallalati kétvényeket tartjuk,
amelyek vasarlasat (a részvények terhére) tovabb folytattuk a kdzép-eurdpai részvény portfolio
részben.
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