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Aprilisban folytatodott a globélis részvénypiacok gyenge teljesitménye. Mig
Eurépdban a Spanyolorszagbol érkezd egyre riasztébb hirek, addig a
tengerenttlon a vartndl kedvez6tlenebb makré adatok flitotték a befektetdk
pesszimizmusat. Ennek kdszonhetden a f6bb részvénypiaci indexek negativ havi
teljesitményt produkaltak.

Ezzel szemben a hazai é&llampapirpiacra az optimista befektetsi hangulat volt
jellemzd, ami a hozamok csokkenésében és a forint erdsodésében oltott testet.
Ennek koszonhetéen a MAX Index pozitiv havi teljesitményt nyuijtott és
feltlteljesitette az RMAX indexet. Az MNB nem valtoztatott az irdnyado kamaton,
ami maradt 7,00%-on.

Aprilisban tehét a hazai kétvénypiac nydjtotta a legjobb teljesitményt a mogottes
célpiacok kozil. Ennek kdszonhetéen azok a portfolidk tudtak pozitiv havi
hozamot termelni, amelyekben ez az eszkoszosztdly dominal (Klasszikus,
Kockézatkertls, illetve Kiegyensulyozott). Ezzel szemben a magasabb
részvénykitettséggel rendelkezd portfoliok (Novekedési, Dinamikus) negativ
teljesitményt nydjtottak a hdnap soréan.
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Névekedesi portfolio Eszkdzok 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 Eszkozok 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 éaprilisdban remekil teljesitett a hazai allampapirpiac. A hdnap elején és
kozepén alig mozdultak a hozamok, azonban az éprilis 24-i Orban-Barroso
taldlkozé és a madsnapi EU-bizottsdgi Ulés &ttorést hozott. A hir, hogy
megkezdédhetnek a targyaldsok az IMF/EU-hitelkeretrdl, hatalmas hozamesést
és forint-erésodést eredményezett, ugyanis a befekteték bizalma, illetve a
gazdasagpolitika hitelessége sokkal er6sebb egy IMF-véddhéloval a hatunk
mogott.

A honap sorén igy az éven beluli papirok hozama 15-30 bézisponttal csokkent,
a hozamgorbe kozepén és hosszU végén pedig kozel 1 szézalékponttal esett. A
forint csaknem 3%-ot er6sodott, igy arfolyama 290 ald csokkent az eurdval
szemben. A honap sordn a jegybank nem véltoztatott a kamatokon.
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Kiilfoldi kotvénypiacok

Az amerikai kotvények kiemelkedd teljesitményt értek el aprilisban. A 10 éves
kétvények hozama 2,22%-rél egészen 1,95%-ig zuhant, mig a 30 éves papirok
3,35%-rdl, 3,12%-ig er6sodtek. Mindez annak ellenére, hogy a makrogazdasagi
mutatok negativ képet mutattak, az Uj ingatlan értékesitések minimalisan, de
elmaradtak a varakozadsokhoz képest, mikézben az elsé negyedéves GDP adat a
korményzati kiadasok volumene miatt kisebb lett az elemz&i konszenzusnél
(2,2% a 2,5%-kal szemben). Az amerikai devizatartalékok néttek az elmult
hénapban (148445 millié USD-rél 149812 milli6 USD-ra). Erdekesség, hogy a
411 millidrd dollarnyi folyositott TARP programbdl a megsegitett intézmények
mar 829%-ot visszafizettek a korményzat szémaéra. A rossz hirek ellenére az
amerikai dollar képes volt er6sodni az eurdval szemben, amely trend tartésnak
tlnik, a kockézati étvagy érezhetden csokkent, a részvénybefektetésekbdl
menekiiinek a befektetdk, a kotvényeket pedig az alacsony hozam ellenére is
vasaroljak.

Vegyes teljesitményt nyUjtottak az eurdpai hosszu kotvények. A spanyol, olasz 10
éves papirok hozama emelkedett, mig a német, portugél allampapiroké csokkent
aprilisban. Az eurd-zénéaban éprilisra vart éves inflacio 2,7%, szemben a marciusi
2,6%-kal. Az Eurostat legfrissebb adatai szerint a munkanélkiliségi rata 10,09%
a kozos pénzt hasznald orszagokban szemben az egy évvel kordbbi 9,9%-hoz
képest, mig az EU27 hasonlé értékei 10,2% és 9,4% voltak. A munkanélkuliek
széma komoly mértékben csokkent Lettorszagban, Litvénidban és Esztorszagban,
mig a legnagyobb emelkedést Gorogorszagban, Spanyolorszagban és Cipruson
regisztraltédk. Az eurdra és a periféria orszgaira nehezedd nyomas fokozddésa
varhato, mikozben a kockédzatos eszkdzoktdl valo elfordulds lehet jellemzé a
kovetkezé honapban.

Hazai és kozép-kelet eurdpai részvénypiacok

A kockézati étvagy globdlis csokkenése a kozép-kelet-eurdpai és igy a hazai
részvénypiacokon is visszaesést eredményezett aprilisban. A fébb indexek
2-3,5%-kal gyenglltek a hénap sordn (BUX: -2,15%, PX50: -3,54%,
WIG20: -2,01%). Mindezekkel dsszhangban a teljes régiét leiré CETOP20 index
-2,40%-0s teljesitményt nyujtott, ami a forintban kalkulalo befektet6knek
-5,03%-0s gyengulést jelentett.

Globalis feltorekvd részvénypiacok

Aprilisban ismét felerésodtek az eurd-zéna valsagaval kapcsolatos félelmek, és a
makrogazdasagi indikdtorok is megtorpandst mutattak az els6 negyedév jo
értékei utan. Ennek kovetkeztében egy korrekcio volt megfigyelhetd a részvény-
piacokon, amely alél a fejlédé piacok sem tudtdk kivonni magukat. Az MSCI
Emerging Market Index 1,48%-ot veszitett az értékébdl (dollarban szémitva),
amely a forint er6s6dése miatt 3,26%-os korrekcidt jelent az elsé negyedév jo
teljesitménye utan. A piacok kozul a legjobban a kinai szerepelt, amely a korabbi
id6szakok alulteljesitése utdn emelkedni tudott, a befekteték biznak abban, hogy
a masodik félévben ismét magasabb ttemre kapcsol a gazdasagi névekedés.
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Globalis fejlett részvénypiacok

A fejlett piacokon é&prilisban is folytatddott a madrciusban megkezdddaott
hulldmvasut. Ennek legfébb oka az eurdpai addssagvélsag ujbdli fellangolasa
volt. Ezuttal Spanyolorszag kertlt a befektet6i érdeklédés homlokterébe, ahol a
kormény eddig bejelentett, de még nem megvaldsitott, féleg kiadascsokkentésre
fokuszald egyensuly-javitd intézkedései véltottak ki széleskori elégedetlenséget.
A kormany terveivel kapcsolatos politikai nehézségek lattdn a marciusig még
tirelmes kotvénybefektetdk a pozicidzardsok mellett dontottek, igy a spanyol
hozamok emelkedésnek indultak. Ezzel parhuzamosan a kinai gazdasag is
alacsonyabb névekedési fokozatba kapcsolt, ami — egytitt az amerikai névekedés
torékenységét aldtdmasztd makro adatokkal - tdlsdgosan riasztd volt a részvény-
piaci befekteték szédméra. Az eladasi nyomds hatdséra a f6bb indexek enyhe
minuszban zérték a hénapot. A forint a kiilsé kortimények romlasa ellenére, az
IMF-targyaldsok megkezdésének hirére rdadasul er6sodni tudott, ami igy
Osszességében a fejlett piaci részvények forintban kalkuldlt hozaméat tovabb
rontotta.

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. majus 14.
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