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Kotvények

A vagyonkezeld varakozasai szerint a kotvénypiaci hozamok mozgasat a kozeli jovoben
savos kereskedés fogja meghatdrozni. Az altala vart kornyezetben semleges stratégiai
pozicionaltsdg hattérbdl kiindulva rovid, taktika jellegli tizletekkel kivan tobblethozamot
generalni a portfolié szamara.

Ennek megfelelden a vagyonkezeld a tavalyi év végére -a dubai és gordg fesziiltségek miatt-
megugrd hozamokat a portfolio kockazatossaganak novelésére, 10 éves kotvények vasarlasara
hasznélta fel. Késébb a honap folyamén 2012-ben lejard kotvényeket cserélt aukcion 40
bazisponttal magasabban vasarolt 2013-mas lejarati papirokra, meglovagolandé a
hozamgorbe meredekségét. A magasabb elérheté hozam reményében diszkontkincstarjegyek
eladasabol BUBOR+1%-ot fizetd valtozo kamatozasa MKB-s kitvényeket vasarolt.

crer

stlyozasbdl kiindulva, taktikai jellegli poziciokkal igyekszik a referenciaindex fol¢ keriilni.

Részvények

Januar hénapban a t6zsdék vegyesen zartak. Az amerikai indexek kozel négy szazalékot, az
eurdpai indexek pedig tobb mint hat szazalékot estek. A régidban kitartott a vételi kedv és
BUX index kozel harom szdzalékot, mig a CETOP kozel 6t szazalékot tudott emelkedni.
Alapvetden a dollar erésodésére €s a piacok gyengiilésére szamitott a vagyonkezeld, ami a
nemzetkdzi oldalon be is igazolodott. A régidban azonban egy elég nagy emelkedés volt
lathat6 és a portfoliokban a tartott részvénysuly a benchmark alatt volt. Ez okozta azt, hogy a
teljesitmény, ugyan javult a nemzetkdzi oldalon, a magyar €s a régios alulstlyozottsag
negativba tolta a portfoliok relativ hozamat a benchmarkhoz képest. Alapvetden azt gondolta
a vagyonkezeld, hogy a régids €s magyar piac is lefogja kovetni a nemzetkdzi eseményeket,
csak a likviditds okozza ezt az eltérést a piacok kozott. Alapvetden hullamzé
részvénypiacokra szamit a vagyonkezeld az elkovetkezé idészakban, amely soran aktivan

kivan részt venni a piaci mozgasokban.
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