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Az Alapkezel6 altal német nyelven készitett Portfolidjelentés roviditett, magyar
nyelvi valtozata
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A piacok évkezdése egyeértelmlvé tette, hogy 2015 soran varhatéan a jegybankok
fogjak leginkabb meghatarozni a tékepiacok alakulasat. Mig a piac inkabb hitetlenal
fogadta azt a meglepé lépést, hogy a svajci jegybank feladta a frank euréhoz kotéseét,
a Fed ulése jelentésebb ujdonsagok nélkul zajlott le. Az Eurdpai Kozpont Bank
januar 22-én dontott a kotvényfelvasarlasi program kiterjesztésérél az eurddvezet
allamkotvényeire. E Iépéssel a piac ugyan mar szamolt, ennek mértéke azonban
nagyobb volt, mint ahogyan azt a piaci szerepl6k 6sszességében vartak. Ez hir nem
is maradt hatas nélkul a tékepiacokon: A iTraxx Europe Main 5J. hitelindex 52 és 67
bazispont kozott mozgott, és a honapot 60 bazisponton zarta (-3 bazispont). A
szenior pénzugyi tételek esetében ez a mozgas 56 és 72 bazispont k6zott maradt, és
a hénap végére 68 bazisponton zart (+1 bazispont). A tizéves német allamkotvények
hozama az EKB bejelentésére és a Fed kissé hektikus Iépéseit kovetben tovabb
csOkkent (6sszehasonlitasképp: a két-, 6t- és tizéves allamkotvények hozamai
december 31-én: -0,10 / 0,02/ 0,54 szazalék vs. januar 30-an: -0,18 / -0,05/ 0,30
szazalék).

Az Eurdpai Kozponti Banknak koszonheté az, hogy a piacok az eurdovezet
allamkotvényeire kiterjesztett nagymértéki felvasarlasi program hirére alacsonyabb
kamatokkal és kisebb kockazati felarakkal szamolnak — ez azonban eltér6 mdodon
jelenik meg a kulonb6zé futamideji papiroknal. A vallalati kotvények jelenleg
nincsenek benne ebben a programban, ez azonban a befekteték jelenlegi
kényszerhelyzetében nem szamit. Ez jol lathaté a Bayerninvest Total Return
Corporate Bond Fonds év eleji indulasan is, amikor a hosszabb futamideji papirok
tudtdk hozni a legnagyobb hozamokat. Gyengébben teljesitettek az osztrak banki
tételek, igy a Raiffeisenbank rovid lejaratu tételei eladasra is kerlltek. Ismét a
hosszabb futamidejl tételek vegyitésére kerult sor, aminek eredményeként a duracié
az alapban 3,6 évre emelkedett.

Kitekintés: Az EKB felvasarlasi programja egyre nagyobb hatassal lesz az
allamkotvéenyek piacara, hiszen a negativ betéti kamatok miatt a pénzugyi
rendszerben felesleges likviditast buntet6ékamattal fogjak sulytani, és nagy lesz a
befektetési nyomas. Ez minden bizonnyal tovabbra is alacsony szinten tartja a német
allamkotvények hozamait, a kockazati felarakat pedig — példaul az eurddvezet
perifériajan elhelyezkedd orszagokban — ismét csdkkenti. Az Eurépai Kézponti Bank
kildbndsen a kisebb kibocsatok szamara jatszhat meghatarozé szerepet a
masodlagos piacon. Bar a felvasarlasi program nem terjed ki a vallalati kdtvényekre,
a program kozvetett hatdsaként ezek kockazati felara is tovabb csokkenhet. A
gorogorszagi valasztasokat kovetben és a gybztes Tsipras keményebb nyilatkozatai
ellenére megkezdédhetnek a targyalasok az eurdpai allami hitelezékkel.



Végeredményben egy olyan kompromisszumra szamithatunk, amelyet mindkét oldal
arcvesztés nélkul, gyakorlatilag sikerként adhat el (Ujabb implicit adéssagcsokkentés,
alacsonyabb kamatok, hosszabb futamiddk, a strukturalis reformok megvalésitasa és
egy ujabb ,szolgasorba taszitd” segélycsomag elkerllése). Addig azonban eltelhet
némi idd, amely alatt a fenyegetések bizonytalansagot okozhatnak a piacon.
Osszességében az EKB felvasarlasi csomagjanak pozitiv hatasa maradhat a
dominans és stabilizalé tényezd a piacokon.

Az alapra vonatkozéan teljes kori informacidk német nyelven az alabbi helyen
érhetok el:

http://www.bayerninvest.lu/de/fondsdaten/bayerninvest-fonds/index.html

Az alapra vonatkozé Kiemelt befektetdi informaciok magyar nyelven az alabbi
helyen érhetdk el:

http://www.mkb.hu/lakossagi/megtakaritasok/befektetesi alapok/bayernlb/index.html

Kibocsaté alapkezeld tarsasag:
3, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg, www.bayerninvest.lu, info@bayerninvest.lu.

Magyarorszagi forgalmazé6: MKB Bank Zrt.

Ebben a portfolio jelentésben kdzzétett informaciok birtokaban nem vonhatok le kévetkeztetések az alap jovébeni alakulasa
tekintetében. A befektetési jegyek vétele csakis a Kiemelt befektetdi informéaciok, az Ertékesitési Tajékoztatd és Kezelési
Szabalyzat alapjan, valamint az éves- és féléves beszamoldk figyelembevételével — melyek az alapkezelénél és az értékesitési
helyeken igényelhettk — torténik.

Felhivjuk szives figyelmlket, hogy a Bayern LB Fonds nem a magyar, hanem a luxemburgi jogszabalyok alapjan miikédd
befektetési alap, ezért kérjilk Ondket, hogy az alap miikddésével és a kockazatokkal kapcsolatosan figyelmesen olvassak el a
Kiemelt befektetdi informacidkat, valamint az Ertékesitési Tajékoztatot.
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