Honvéd Klasszikus, Kiegyensulyozott és Novekedési Portfolié
a Generali Alapkezel6 vagyonkezelésében
(2010. januar)

Allampapirpiac

Januarban tovabb folytatédott a hozamok csokkenése, a hozamgorbe mintegy 25-30
bazisponttal tolodott lefelé. Mindez a kulfdldi befekteték fokozottabb érdeklédése
mellet zajlott le, hiszen a hénap soran 100 milliard forintot meghaladé emelkedés
kovetkezett be az altaluk birtokolt allomanyban. llyen mérvi emelkedésre utoljara fél
evvel ezel6tt lattunk példat, azéta a kulfoldiek inkabb nettd eladoi pozicidban voltak.
A jegybank 25 bazispontos alapkamat csokkentése nem okozott meglepetést, hiszen
a rovid hozamokba ez a Iépés mar jocskan bearazédott. A kovetkezd idGszakra,
miutan a nemzetkozi hitelpiacokon korantsem tapasztalhatdék a nyugalom jelei, illetve
a hazai politikai porondon is feler6sddik a valasztasok kozeledtével a piacot is
befolyasolni képes kommunikacio, igyekszunk ovatos stratégiat kovetni, bar jelentds
alulsulyozasnak egyel6re nem latjuk indokoltsagat.

Referenciahozamok alakulasa (2010. januar)
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A portfoliok kotvény részét a hénap legnagyobb részében a referenciaindexhez
kozeli Osszetételben tartottuk, némi felllsulyozast adva a hozamgoérbe koézépsd
szegmensének tobblethozam elérésének reményében.

Részvények

Valtozatos arfolyammozgasokat hozott az év elsé honapja. Az elsé két hétben a
fejlédé piacokon folytatodott a 2009 évi rally, a nagy elemzdhazak optimista
elérejelzéseket adtak a 2010-es évre vonatkozoan is. Az amerikai részvény piacon



10%-15%-0s éves hozamot vartak. A hoénap masodik felében a gordg
allamaddssagrol érkez6 hirek ujra felhivtak a figyelmet a vildag orszagainak
nagymeértékli eladdésodottsagabdl eredd kockazatokra. Ennek kovetkeztében a
tézsdék jelentbésen korrigaltak. Az eurOpai t6zsdék az eurdézona stabilitasi
problémainak fokozdédasa kovetkeztében, mar negativ tartomanyban mozogtak a
hénap folyaman, a DJ Eurostoxx index 8%-ot veszitett értékébdl.

A Honvéd nyugdijpénztar részvény portfolidjanak sulyat a benchmarkhoz képest
kismértékben alul sulyoztuk. A legtobb tranzakciot a MOL és az OTP részvényeiben
valésitottuk meg, 5700 Ft koérnyékén vasaroltunk OTP-t, 6000 Ft folott pedig
ertékesitettik. Majd a 6000 Ft feletti eladasokat tovabb folytattuk, lényegesen alul
sulyozva a bankpapirt.

Generali Alapkezel6 Zrt.



