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Havi portfolié elemzés

2012. marcius

Osszefoglalé

A korédbbi lendiilet megtorpanasanak lehettiink szemtanui marciusban a globalis
részvénypiacokon. Mig Eurépaban a kedvezdtlen spanyol és gorog hirek, addig a
feltorekvé régioban a kinai gazdasdg novekedési mutatdinak alakuldsa okozott
aggodalmat a befektetSknek. Ezzel szemben a tengerenttlon a kedvezd makro
adatok tovabbra is novekedést generaltak.

A hazai dllampapirpiacra is a kevésbe optimista befektetdi hangulat volt jellemzd,
ami a hozamok emelkedésében és a forint gyengllésében oltott testet. Ennek
koszonhetéen a MAX Index negativ havi teljesitményt nyljtott és ezzel
alulteljesitette az RMAX indexet. Az MNB nem véltoztatott az irdnyadd kamaton,
ami maradt 7,00%-on.

Marciusban valamennyi pénztéri portfolio pozitiv teljesitményt nydjtott, rdadasul
a portfoliok teljesitménye meghaladta a referenciaindexek hozamaét.

A legnagyobb novekedést a jelentds részvénykitettséggel rendelkezd Dinamikus,
valamint a vegyes Osszetétel(i Kiegyensulyozott portfoliok érték el.

Az egyes portfoliok befektetési politikaja
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Névekedesi portfolid Eszkozok Suly a referenciaindexben
Rovid lejératt &llampapirok RMAX 12,50%
Hosszu lejératti &llampapirok MAX 23,50%
Hazai részvények BUX 6,20%
Koézép-europai részvények CETOP20 24,80%
Nyugat-eurépai részvények MSCI EMU 10,80%
Fejlett piaci részvények MSCI WORLD 7,20%
Feltorekvd piaci részvények MSCI MXEF 10,00%
Kalfoldi kotvények 5,00%
Dinamikus portfolio Eszk6zok Suly a referenciaindexben
Hosszu lejératd dllampapirok MAX 6,50%
Hazai részvények BUX 5,80%
Kozép-europai részvények CETOP20 23,20%
Nyugat-eurépai részvények MSCI EMU 17,40%
Fejlett piaci részvények MSCI WORLD 11,60%
Feltérekvs piaci részvények MSCI MXEF 29,00%
Kulfoldi kotvények 6,50%

Havi sszefoglalé a Pénztar megcélzott befektetési piacairdl

Hazai kétvénypiac

2012. marciusa korrekciot hozott a hazai allampapirpiacon az elsé két havi
hozamesés utan. Kifulladt a globélis rally a hénap kozepén, a kockdzatos
eszkdzok gyengtini kezdtek. Emellett a befekteték egyre nehezebben tolerdljak,
hogy tovabb htizddik a magyar kormany és az IMF/EU kozétt a hiteltargyaldsok
kezdete.

A forint a honap kozepén jart 290 alatt is az eurdval szemben, de a hdnap végén
295-6n zart. A hozamok az egész gorbén emelkedtek, a révid lejaratoknal 10-30,
az éven tuliaknal 40-50 bézisponttal. A jegybank nem nyult a kamatokhoz
marciusi kamatdontd Glésén, az alapkamat maradt 7%-on.

O] olp Alapkezels

www.otpalap.hu



2012. marcius

Kiilfoldi kétvénypiacok

Méarciusban feljebb toldédott az amerikai hozamgorbe, a 10 éves katvények
hozama 1,98%-rél 2,23%-ra nétt, mig a 30 éves adodssagpapirok hozama
3,08%-rdl 3,35%-ra emelkedett. Ekdzben az S&P500 részvényindex tobb mint
30%-kal er6sodott. A folytatdssal kapcsolatban szkeptikusak vagyunk, a makro
adatok nem tdmogatjék a rakétaszert felivelés forgatokonyvét. Habar a mércius
végén megelent, dm februdrra vonatkozd tartds fogyasztdsi  cikkek
megrendeléseit mutato statisztikdk névekedést mutattak, a marciusi munkanél-
kiliségi adatok pedig javultak, 12,7 millié embernek tovabbra sincs munkéja
Amerikdban és az Ujlakds értékesftési szamok sem okoztak tulzottan optimista
meglepetést (varakozas 325 000, tényleges 313 000). A kockazatos eszkdzok
arénak felivelése megtorpanhat, mivel a tulzott optimizmus véleménytink szerint
nem indokolt.

Jol teljesitettek az eurd-zéna hosszt kotvényei marciusban. A német 10 éves
hozamok 1,818%-rdl 1,794%-ra, a portugél 13,751%-rol 11,337%-ra, mig az
olasz 5,188%-rdl 5,114%-ra csokkentek. A jovGre nézve nehéz egyértelmd
kovetkeztetéseket levonni, vegyes adatok érkeztek. A vart mérciusi éves inflacid
2,6%, szemben a februdri 2,7%-kal. Az eurd-zona tagorszagai kozil a
legalacsonyabb munkanélkiliség Ausztridt (4,2%) és Hollandidt (4,9%)
jellemezte el6z6 év végén, mig az ellenkezd oldalon Spanyolorszag (23,6%) és
Gorogorszag (21%) alltak. Az EU27-et vizsgélva jelenleg kortlbeltl 24,5 millié
embernek nincsen bejelentett munkahelye. A kiskereskedelmi forgalom
csokkent idén februarban az el6zd év hasonld idészakédhoz képest, am 2012.
janudrhoz viszonyitva az élelmiszerek és dohanytermékek értékesitése megnétt.
Véleményiink szerint ismét fokozddni fog a nyomés a periféria orszégokon, és
bar a német DAX részvényindex Osszességében emelkedett marciusban,,
a lendulet csokkenése illetve egy megtorpanés valdszind.

Hazai és kozép-kelet eurdpai részvénypiacok

Marciusban megtorpant a régids részvénypiacok lendulete. Mindharom piac
vezetd indexe negativ teljesitményt ért el a hénapban: a BUX index -3,37%-ot
gyengult, mig a cseh index -3,82%-o0t, a lengyel index pedig -1,32%-ot veszitett
értékébdl. Mindezekkel dsszhangban a teljes régidt reprezentalé CETOP20 index
-2,96%-o0s arfolyamcsokkenéssel zarta a marciust, ami a forintban kalkulald
befektetSknek valamivel csekélyebb, -1,04%-os gyengulést jelentett.

Globalis feltorekvé részvénypiacok

A marciusi honapban az elsé 2 héten megfigyelhetd j6 teljesitmény utdn egy
korrekcio vette kezdetét a fejl6dé piacokon. Elsésorban a kinai gazdaséagi ndveke-
dés alakuldsa aggasztotta a befektetSket, igy a kinai piac mellett a kinai
novekedéstdl fuggd, nagy nyersanyag kitettséggel rendelkezd orosz és brazil
piacok korrigaltak 6-7%-ot. Az eszkdzosztélyt reprezentdld MSCI Emerging
Market Index dollarban szémitva 3,5%-ot csdkkent, azonban a dollar forinttal
szembeni er6sddése miatt ez a hazai devizaban kalkulald befektetSknek csak
mintegy 1,2%-0s visszaesést jelentett.
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Globalis fejlett részvénypiacok

Az Europai Kozponti Bank 3 éves repolehetdsége altal fitott likviditas-vezérelt
kereslet lendiletét vesztette marciusban. Elészor a gorog adossagrendezés korili
bonyodalmak bizonytalanitotték el a befektetSket, majd a spanyol belpolitikai
fejlemények (a novemberben még gydztes konzervativok a tervezett megszorito
intézkedések hirére vereséget szenvedtek az andalliz tartomanyi vélasztdson)
késztették a piacokat a kockédzatok Ujraértékelésére. A spanyol kétvényhozamok
emelkedésével parhuzamosan az eurdpai részvényindexek lefelé korrigaltak és
csokkenéssel zartdk a honapot. Ezzel szemben az amerikai piac emelkedni
tudott, készonhetéen az inkdbb pozitiv makroadatoknak. Ugy tnik, hogy
a munkahelyteremtés és ezzel parhuzamosan a lakossagi fogyasztds kezd
lendletet venni, bér a javulds Gteme messze elmarad a kordbbi gazdaségi
fellenduilésekre jellemzd értékektdl. A befektetdi hangulatot szintén érzékenyen
érintette, hogy a kinai kormanyzat lefelé maddositotta a 2012-es novekedésre
vonatkozd vérakozasét.

Jelen kiadvdnyban megjelené valamennyi informdcid kizdrélag tdjékoztatdsul szolgdl.
A multbéli hozamok nem jelentenek garancidt a jévébeni hozamokra nézve.
Az OTP Alapkezel6 Zrt. nem vdllal felelésséget a jelen kiadvdny alapjan hozott befektetési
déntésért és annak kévetkezményeiért, illetve a dokumentumban taldlhaté adatok
esetleges hidnyossdgaiért vagy pontatlansdgaiért.

Budapest, 2012. aprilis 13.
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