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Kotvények

Madjus honap nagy fordulatot hozott a nemzetko6zi eszkdzpiacok mellett a hazai allampapir-
piacon is. Az év elején kezdddott, februartol felgyorsult hozamesokkenési trend megtort, a
kockézattol valo elfordulds jellemezte a piacokat. A befektetdk félelmeit a szuverén orszdgok
adossagpalyainak fenntarthatatlansagaval kapcsolatos aggodalmak taplaltdk, ami minden
kockézatos eszkdzben, beleértve a magyar adllamkotvényeket is, eladasokat indukalt.

A vagyonkezeld majus elején a portfolid kockazatossdganak csokkentése mellett dontott.
Hossza lejaratu kotvényeket adott el, és a portfoliokban mintegy fél éves atlagidd alul-sulyt
épitett ki. A honap végére a nagyfoku befektetdi pesszimizmust latva vasarlasokba kezdett, a

referencia-indexhez kozelitendod a portfoliok kitettségét.

Részvények

A részvénypiacokon majus a lefordulés és a volatilitdas megnovekedésének a honapja volt. A
befektetdi varakozasok, miutan a kdtvénypiacok az allamok részérdl fokozodo takarékossagot
kovetelnek, jelentdsen romlottak, hiszen a koltségvetési megszoritasok novelik a W alaka
recesszid kockazatat, mivel képesek lehetnek arra, hogy megtorjék a bimbozoé gazdasagi
kilabalast. A befektetdi félelmek megerdsddésével a volatilitds a 2008-as évre jellemzd
magassagokba emelkedett, ami a piaci szereplok nagyfokt bizonytalansaggal vegyes
pesszimizmusara utal.

A globalis piacok koziil az amerikai részvénypiac mutatta a legjobb teljesitményt, foleg, a
dollar nagymértékii er6sddését is figyelembe véve, forintban fejezziik ki az elért hozamot. Az
Euro-zona problémai az eurdpai részvénypiacok teljesitményére jelentdsen ranyomtak a
bélyegiiket, a német részvénypiacon kiviil az egyéb eurdpai piacok mélyrepiilésben toltottek a
hénapot, a francia index 8,3%-kal, a spanyol 10,2%-kal kertilt lejjebb, mig a német DAX

index ,,mindossze” 3,1%-ot olvadt.



A globalis kockazatvallalasi hajlandosag, a régids piacokon is negativ hozamokat hozott, a
kockazatosnak szamito, illikvid piacokon jelentds eladdsok bontakoztak ki, 9-10% koriili
visszaesést okozva az indexekben. A région belil a magyar részvénypiac teljesitett a
leggyengébben.

A vagyonkezeld a részvénykitettség tekintetében is ovatos allaspontot vett fel, az amerikai
részvénypiaci befektetések kivételével minden piacon a referencia-indexnél alacsonyabb
kitettséget vallalt fel. A legnagyobb alul-stlyt a hazai részvénypiacon épitette ki. A honap
vége felé haladva, a korrekcid hevességét és a befektetdk jelentds pesszimizmusat latva az

alul-sulyok csokkentésébe kezdett.
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