1, Piaci mozgasok

November soran a részvénypiacok tovabbi esést takithe, a Pénztar megcélzott részvénykitettsédét le
indexek kozul a magyabézsdén kivil mindegyik csokkent azgrak alatt. A feltéreky piacokat leird index
(-6,66%) és a CEE orszagokat reprezentald indes(98) esett a legtobbet sajat devizaban. Az USAadol
és az Eurd Forinttal szembenbsidése tudott javitani a részvénypiacok Forintbért teljesitményén, mivel
a magyar fizeéteszk6z az USD-hez képest tobb, mint 10,5%-ot, adHhez képest tobb, mint 3,5%-ot
gyenguilt.

A magyar kétvénypiac is veszitett az értéiédb honap soran: az 1 évnél rovidebb allampapir80%-ot
csokkentek, mig az 1 évnél hosszabb allampapir®@%4-ot estek. igy a kisebb kockéazatot jeferivid
lejaratu kotvénykitettség sem jelentett teljes Wdde novemberben.

A nemzetk6zi részvénypiacok a honap folyaman et@gdképet (=sokkal nagyobb minuszokat) mutattak, a
honap végén a vildg hat legnagyobb jegybankjanalomk melynek sordn megnévelik a piacokon az USA
dollar likviditast, hozott némi enyhulést és kowigt felfele. Véleménylnk szerint ez csak a felszAn
mélyben sokkal komolyabb problémak vannak, melyekegoldast kell talalni.

A honap soran 0j gorég es olasz kormany alakulttuBeoni személyében az eurdpai politikai szinpgyike
legnagyobb tulélie volt kénytelen lemondani a kormanyzasrol. Azsmlallampapirok olyan szinteket értek
el, melyek a hosszu tavu finanszirozhatosagot Weszétték, igy 6sszeuropai sdinbeavatkozasra és
segitségre volt/van szikség. Az 1), szakékormany feladata a bevételek ndvelése és a kiisé
csokkentése (csakugy, mint sok mas eurdpai orsaqgba

A magyar-specifikus dbb események, melyek hatassal voltak az allampagira idrendi sorrendben a
kovetkedk voltak:

* A kormany bejelenti, hogy az IMF-fel targyaldsokkézd egy biztonségi hitelkeret-
megallapodasrdl. Erre a hirre pozitivan reagalnghkaaok, bar az IMF a bejelentéskor még
nem tud a megkeresékr. A késsbbi események azonban elsdprik a hir pozitiv hatasa

A Moody’s hitelmirsity intézet lemidsiti az orszag addssagat befektetésre nem ajanlot
kategoridba. Ez a hir komoly gyengiilést okoz a&dypiacon, annak ellenére, hogy a masik
ketts nagy hitelmidsitt egyebre megefsiti Magyarorszag ,Befektetésre még ajanlott”
mingsitését.

* A honap végeén 0,5%-kal emeli az MNB az alapkamdtpt, 6,5%-ra valtozik a jegybank
alapkamat. A piac nem vart nagyobb valtoztatasiraéshozoktol, annak ellenére sem, hogy a
rovid allampapirokat csak jeléisen magasabb kamatok mellett hajlanddéak a beféktet
finanszirozni.

Véleményink a globdlis és magyar esemértifetavabbra sem véltozott, mivel mindkét szintéremaa
szamitunk, hogy lassan és sziletik megoldasi javas a kivitelezés hosszu lefolyasu lesz: a gledodl
felnalmozott addéssagokat csak még tébb munkavajyanannyi vagy kevesebb pénzért — lehet eltlinteti.
Evek alatt.

igy véleményiink szerint &ketulajdonosok — pl. a nyugdijpénztari tagsag, de tikepiaci befektdik is -
elsbdleges célja a befektetéseik megtartasa és azimmiieni védelme.



Részvénypiacok teljesitménye 2011
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Kotvények és ingatlanok teljesitménye 2011
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Benchmark elemek valtozasa sajat devizdban
US dollar
Magyar Magyar véaltozasa
Feltdrekv 6 kotvény 1 kotvény 1 (pozitiv érték: | EUR valtozasa
piaci Eurépai Fejlett piaci évnél évnél Magyar Forint (pozitiv érték:
részvény részvény részvény rovidebb hosszabb részvény |CEErészvény |Ingatlan gyenguil) Forint gyengul)
MSCI EM |MSCI EMU[ MSCI WORLD RMAX MAX BUX CETOP20 BIX USDHUF EURHUF
Szept -14,58% -5,80% -8,64% 0,31% -1,95% -14,60% -16,85% 0,59% 14,82% 7,68%
Okt 13,25% 8,58% 10,34% 0,37% 1,18% 11,57% 8,24% 0,21% -1,59% 3,01%
Nov -6,66% -2,39% -2,44% -0,31% -4,31% 0,20% -8,50% 0,45% 10,56% 3,55%
Benchmark elemek valtozdsa Forintban
Magyar Magyar
Feltorekv 6 kotvény 1 kotvény 1
piaci Eurépai Fejlett piaci évnél évnél Magyar
részvény részvény részvény rovide bb hosszabb részvény |CEErészvény |Ingatlan
MSCI EM |MSCI EMU|[ MSCI WORLD RMAX MAX BUX CETOP20 BIX
Szept -1,92% 1,44% 4,90% 0,31% -1,95% -14,60% -10,46% 0,59%
Okt 11,45% 11,85% 8,59% 0,37% 1,18% 11,57% 11,49% 0,21%
Nov 3,19% 1,07% 7,86% -0,31% -4,31% 0,20% -5,26% 0,45%

Y.

Az el6z6 honap végén arra szamitottunk, hogy a CETOP20itZsirmetodusa miatt ebben a honapban a
részvényeket tartalmazo portfoliok teljesitméenygdsan benchmark feletti lesz. Csalédnunk kelteivel az
emlitett pozitiv hatast jelefgen meghaladta a fejlett vilag részvénypiaci lgtagét leiré alapok rossz
teljesitménye, igy az Onkéntes KiegyensulyozoN@sekedési portfoliok teljesitménye negativ lett.
Csakugy, mint a Magan Klasszikus portfolio teljgghye: itt az atvett portfoliok vagyonkezeléseaZegyik
kulsé vagyonkezdl hosszu portfolidja rontotta a teljesitményt.

A fennmaradd harom portfolié azonban feliil tudtdniéa benchmarkjat, az Onkéntes Klasszikus porifall
a benchmarkhoz képest valasztott rovidebb dur&gdett, mig a Magan portfoliok esetében akiils
vagyonkezédik teljesitménye javitotta azddzaki eredmeényt.

A portfoliok kockazati szintje egy portfolié kivéével nem éri el a benchmark kockazatat, ami éétle
meghatarozott célja volt a Vagyonkezelésnek. A Maglasszikus portfolid esetén a Didfa Alapkézaltal
felvallalt kockazatok téritik el a tobbi portfolit

A Sharpe ratio szadmitadsakor kockdzatmentes hozarakéven bellli &llampapirokat definidltuk (RMAX
Index): november honapban az RMAX is csokkent elgyeleti szinten nem lehetne felhasznalni a
kockdzatmentesség sarokkdvének. Mivel azonbaneninetenleg transzparensebb instrumentum, igy
sziksegbl kénytelenek vagyunk megtartani.

A fentiekl®l kovetkezik, hogy a hdnap soran adott jelzések ménymutatoak.

Az év egészét tekintve azeb honapban leirtakhoz képest annyi valtozas vany hdgagan Klasszikus
portfolié6 Sharpe ratja esett a sajat benchmarkjénmmtje ala. Ennek oka a mar emlitett Diofa ke,
illetve az altaluk felvallalt hosszu relativ dur@ci

A portfolidk kévetesi hib4ja az elfogadhaté értédeqdja éves szinten, mivel mindegyik portfoliGtében
5% kornyékén vagy az alatt talalhaté.



