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MI ALL A KOTVENY ESZKOZALAPOK
ARFOLYAMCSOKKENESENEK HATTEREBEN?

A koétvény-tulsulyos eszkdzalapok mogotti értékpapirok
doénté hanyada a magyar allam altal kibocsatott kotveé-
nyek intézményi befekteték szamara elérhetd sorozataibdl
all. Az allamkétvények altalanossagban a legkevésbé koc-
kazatos értékpapirnak szamitanak, mert a magyar allam
garanciat vallal a lejaratkori névértékik visszafizetéséeért,
és hosszu tavon arfolyamingadozasuk jellemz&en alacso-
nyabb a tébbi értékpapirnal. Ugyanakkor a magyar allam
a lakossag szamara is kibocsat ugynevezett lakossagi
allamkotvény sorozatokat (pl. MAP+, Prémium Magyar Al-
lampapir, Babakdtvény), amelyeket intézményi befektetdk
nem vasarolhatnak meg (igy az UNION Biztosité sem). A
lakossagi allamkotvények esetében a sorozatok arazasi
feltételei specidlisak és a Magyar Allamkincstar egyolda-
lban, a t6kepiaci folyamatoktdl fliggetlendl allapitia meg
azok hozamat és arfolyamat. igy azok eltérést mutat-
hatnak az intézményi befektet6k altal vasarolhato allam-
kotvényekétdl, hozamuk és arfolyamuk magasabb vagy
alacsonyabb is lehet, ugyanazon idészakban.

Az intézmények szadmara elérhetd allamkdtvények napi
hozama és aktudlis piaci értéke a t6kepiaci megtérilési
elvarasokhoz igazodik, amit tébbek kdzétt az inflacio, a
jegybanki kamatok szintje és az allamhaztartas minden-
kori allapota befolyasol. Amennyiben az emlitett ténye-
z6kben negativ irdanyd valtozas kovetkezik be — és az
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utobbi idében sajnos ezt tapasztalhattuk — az az allam-
papirok napi piaci értékelésére is negativan hat, mert az
allamot hitelezé befekteték magasabb hozamot varnak el
a megemelkedett kockazatok miatt.

Az utdbbi id6szakban a hozamelvarasok a kévetkezé
tényezdk hatasara emelkedtek meg: az inflacio élén-
kilése, az allam jelentds mérték(i hitelfelvétele és a so-
rozatos jegybanki kamatemelések. Ennek megfeleléen
az vjonnan, intézményi befekteték szamara kibocsatott
allamkétvények hozama is megemelkedett, ugyanakkor a
korabban kibocsatott alacsonyabb hozammal rendelkezé
allamkoétvények arfolyama csokkenéssel reagalt. Ezt az
arfolyamcsokkenést tlikrézik a napi arfolyamokkal rendel-
kezd kdtvény tulsulyos eszkdzalapok mégoétti allamkotve-
nyek értékelései.

A piaci varakozasok szerint az év masodik felében sta-
bilizalédni fog az inflacié, ami a magyar allampapirok elvart
hozamai esetében cstkkenést hozhat, ez pedig kedvez6-
en hat majd a kétvényarfolyamokra, ezaltal a kétvényport-
foélié megtérilésére is. Az elmult idészaki hozamemelke-
déssel — tehat a kdtvényarfolyamok csokkenésével — az
eszkdzalapok eléremutaté hozama magasabb lett, igy az
eszkbzalapok 5 éves id6tavra javasolt tartasi idejére vetit-
ve most az altalanos befektetdi vélemény szerint sokkal
jobban megéri tartani az ilyen jelleg(i megtakaritasokat.

INTEZMENY| BEFEKTETOK SZAMARA KIBOCSATOTT ALLAMKOTVENY Az intézményi befektetdk (biztositok, nyugdijalapok, befektetési alapok) jellemzden olyan tarsasagok, amelyek
mas maganszemélyek/vallalkozasok/intézmények vagyonat kezelik. Nem vasérolhatnak a lakossdgi befektetok szamara kibocsatott dllamkétvényekbdl, szamukra csak az intézményi
sorozatok érhetdk el. Ezen kétvények hozama és arfolyama a napi piaci folyamatok fiiggvényében valtozik.

LAKOSSAGI ALLAMKOTVENY A lakossagi dllamkotvények a forgalomba hozatal sorén kizérélag természetes személyek, tehat lakosségi befektetSk szdmara elérhetdk. A lakossagi al-
lampapirok hozama és arfolyama nem kéveti a napi piaci mozgésokat, értékelésiik eltéré mddszertan szerint torténik. A lakossdgi &llampapirok masodpiaci értékesitése az Allamkincstdr,
illetve a kereskedelmi bankok &ltal meghatarozott drfolyamon lehetséges.

AKOTVENYEK HOZAM-ARFOLYAM OSSZEFUGGESE A kotvénypiaci hozamok és arfolyamok kbzéitti sszefiiggés forditott — emelkedd piaci hozamelvardsok esetén a kotvények arfolyama
csokken, a csokkend piaci hozamelvarasok pedig a kétvények drfolyamanak emelkedését eredményezik. A kotvények arfolyamanak meghatdrozésa a kétvények jovébeni pénzaramldsai-
nak (kamatfizetések, toketorlesztés) a napi piaci hozamelvarasok szerinti jelenértékszamitasa alapjan torténik. Emelkedd inflacids varakozasok esetén jellemzGen a befekteték hozamelva-
rasa novekszik — tehdt a kitvények arfolyama csokken — a csokkend inflacios varakozasok pedig a kotvényarfolyamok felértékeldését eredményezik.
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JOGI NYILATKOZAT Felhivjuk tigyfeleink figyelmét, hogy a jelen dokumentum kizdrélag tjékoztatésra szolgal, nem mindsiil ajanlatnak, sem befektetési célt felhivsnak. Noha az anyagot a legnagyobb gondossaggal és
legjobb tuddsunk szerint dllitottuk 8ssze, a megjelenitett vélemények, informaciok a késziték egyedi véleményét tikrozik, ligyfeleink szdmdra nem szolgalhatnak hivatkozasi alapként. A dokumentumban kdzolt téjékoztatést a
szerz8d6 csak sajat felel6sségére és kockdzatdra haszndlhatja fel. A biztositd sem kizvetve, sem kdzvetlenil nem tartozik jogi felel6sséggel a dokumentumban kdzolt tdjékoztatdsért, véleményért. Az egyes portféliok és/vagy
eszkozalapok vélasztésa a szerz6d6 feleldssége és kockdzata. Az igyféinek e dokumentum felhasznaldsabdl vagy arra tdmaszkodd dontéshozatalbdl szarmazd veszteségéért semmilyen kdzvetett vagy kézvetlen felel6sség
nem terheli a biztositét, az e dokumentumban foglalt informacidk alapjan kdvetelés nem érvényesithet. Felhivjuk tovabba Uigyfeleink szives figyelmét, hogy a multbeli teliesitmények nem nyjtanak garancidt a jévébel telje-
sitményre nézve! Az eszkdzalapok barmilyen muiltbéli hozama nem jelent garanciét a jévébeni hozamokat illetéen.
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