
Befektetési politika: 
Az alap portfoliójába kizárólag magyar állampapírok, magyar állam ál-
tal garantált hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok és gazdálkodó 
szervezet, valamint helyi önkormányzat által kibocsátott hitelviszonyt 
megtestesítő értékpapírok kerülhetnek. A kockázat csökkentése ér-
dekében az Alapkezelő elemzéseket végez az értékpapírok kocká zati 
tényezőiről, és mélyreható számításokkal támasztja alá döntéseit. 
A kiválasztásnál fontos szerepet játszik az a szempont, hogy az érték-
papír likvid legyen. 
Az alacsony kockázati szint melletti magas hozam, a szakszerű diver-
zifikáció és az aktív portfoliókezelés együttes hatásának eredménye-
ként történő megvalósítását tartja az Alapkezelő az egyik legfonto-
sabb piaci kihívásnak. 

Befektetési horizont:
A javasolt minimális befektetési idő

     
 3 hó 1 év 2 év 3 év 5 év

Kockázati besorolás a napi hozamok elmúlt időszaki szórása alapján

     
 nagyon alacsony   magas

Piaci összefoglaló:
Az elmúlt hónap elején a forint 247,60-as szint körül ingadozott az eu-
róval szemben. Áprilisban 2 forintot erősödve 245,50-ig ment az ár-
folyam, a május 1-i hosszú hétvégén azonban 249-es szintig gyengült 
a hazai fizetőeszköz. Ezt a törökországi belpolitikai problémák indu-
kálták. A török hadsereg – amely az ország világi irányítása mellett 
áll – az iszlámista kormány elnök-jelöltje elleni tiltakozásként bejelen-
tette, hogy akár puccs árán is de megőrzik a szekuláris államot. Az 
antidemokratikus megnyilvánulás elbizonytalanította a külföldi befek-
tetőket, akik hirtelen profitrealizálásba fogtak, és a tőke menekülése 
erősen meggyengítette a török pénzügyi piacokat. Mindez kihatott a 
többi feltörekvő országra is. A magyar forint is rögtön három forintot 
gyengült, mivel a költségvetési hiány sérülékennyé teszi az országot. 
Látszott azonban, hogy a magyar befektetők várakozásai erősen pozi-
tívak, mivel a kötvénypiacon nem voltak hirtelen eladások, és azóta a 
forint euróval szembeni árfolyama is visszatért 246,50 környékére.
A Monetáris Tanács kamatdöntő ülésén 8%-on hagyta az irányadó 
jegybanki alapkamatláb-szintet. A májusi ülésen azonban már 25 bá-
zispontos vágásra számítunk. A rövid hozamok tovább csökkenhetnek 
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de nem közvetlenül az első kamatvágás után, mivel a piac már be-
árazta a következő év jelentős monetáris lazítását. Legjobban az 5-10 
éves lejáratú papírok teljesítettek, amelyeket felülsúlyoztunk még ko-
rábban az alapban.
A piacon továbbra is pozitív trend uralkodik, mely jól látszik, hogy a 
jelenlegi hozamszintek mellett nem találunk erősebb eladókat, emel-
lett a kéthetente tartott államkötvény-aukciókon a kereslet továbbra 
is igen erős. Mivel az alap futamideje alapvetően hosszúnak mondha-
tó, magasabban van, mint a referencia index által képviselt futamidő, 
ezért a teljesítmény áprilisban is igen kedvező volt, és várakozásaink-
nak megfelelően ebben az évben ismét átlagon felüli megtérülésre 
számíthatunk.
Véleményünk szerint a hazai kötvényekben továbbra is jelentős a fel-
értékelődési potenciál a következő egy év során a fiskális egyensúly 
javításának következtében. Mivel a kötvényalap a hosszú papírokat 
súlyozta felül az elmúlt időszakban azok relatíve olcsósága miatt, ér-
zékeny a kisebb hozamemelkedésre is, de a most középtávra befek-
tetők jelentős értéknövekedésre számíthatnak kb. egy éves időtávon. 
Véleményünk szerint 2007 második negyedévétől jelentős árfolyam-
emelkedés várható. Középtávra befektetőknek mindenképpen vételre 
javasoljuk a belföldi kötvényalapot.

Az alap által elért nettó hozam:

Az alapok múltbeli teljesítménye nem nyújt garanciát a jövőbeli hozamok nagyságára.  
Jelen hirdetés nem minősül ajánlattételnek vagy befektetési tanácsadásnak. A befek-
tetés részletes feltételeit az Alap Tájékoztatója tartalmazza, mely a mindenkor érvényes 
kondíciós listákkal együtt megtalálható a forgalmazási helyeken. A befektetési alap for-
galmazásával (vétel, tartás, eladás) kapcsolatos költségek az alap kezelési szabályzatá-
ban és a forgalmazási helyeken megismerhetők.

AEGON Belföldi kötvény eszközösszetétele, 2007. 04. 30.

Magyar államkötvények 97,31%
Diszkont kincstárjegyek 1,40%
Számlapénz 1,29%
Állampapír repo 0,00%
Összesen 100,00%
Tőkeáttétel 0,00%
Származtatott Ügyletek 0,00%
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Hozam 8,27% 7,06% 8,75% 13,0% 1,19% 11,3% 12,5%

Referencia 
hozam** 6,04% 5,43% 7,45% 12,1% –0,1% 8,81% 10,4%

  * 2007. április 30-ig elért teljesítményt mutatja.
 ** A referencia index nettó hozama 

AZ ALAP TELJESÍTMÉNYE AZ ELMÚLT 12 HÓNAPBAN 
(EGY JEGYRE JUTÓ ESZKÖZÉRTÉK)


