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A pénztar benchmarkjaban szereplé MAX Composite 0,47 szazalékkal n6tt majus folyaman.
Mindvégig tartottuk a referencia indexnek megfeleld hosszisagu durationt a portféliéban, a
kotvények Osszetételében tortént valtozas.

Majusban korrekcié zajlott le a magyar allampapirpiacon, a 10 éves futamidejli papirok
esetében 30 bazispontos hozamemelkedés volt az elsé két hét utan. A hozamemelkedés a
szintén emelked® amerikai és eurépai hozamoknak volt készdnhetd. Ahogy a fejlett piacokon
is csillapodott a hangulat, ugy a magyar piacokon is visszatértek a honap eleji szintre a
kétvényhozamok. A 10 éves allampapiroktdl elvart megtérilés 3,40 szazalék volt majus
végen. A portfélidkat tekintve tartottuk a benchmarknak megfelelé kamatlab-érzékenységét.
Osszetételét tekintve a portfélio a benchmarkhoz képest nagyobb aranyban tartalmaz 3
évnél hosszabb futamideji kotvényeket, aminek oka, hogy a hozamgdrbe jelenlegi
meredeksége véleményunk szerint vonzova teszi a magasabb hozamu hosszu koétvények
tartasat. Az egyes sorozatok kozott is szelektivek voltunk, a piacon jelentds félrearazast
tapasztaltunk a kiilénbdz6 lejaratu papirok kozott.

Minél tavolabb van egy allamkétvény lejarata, illetve minél hosszabb egy kétvényportfolio
atlagideje vagy kamatlab-érzékenysége vagy durationje (amit a bennlik lévé kétvények
pénzmozgasaibol lehet kiszamolni), annal nagyobb ingadozasra képes a portfolié napi piaci
értéke a kamatszint filiggvényében. Kedvezd makrogazdasagi folyamatok (csékkend
kamatlabak) esetén a hosszabb kétvények arfolyama nagyobb emelkedésre képes, mint a
révidebb kbtvényeke.

Részvények

Majusban nem valtoztattunk érdemi médon a portfolié 6sszetételén. Tovabbra is tartottuk a
Magyar Telekom fellilsulyunkat, illetve OTP és Richter alulsulyunkat.

A fejlett piaci korrekcié rossz hangulata a régiés tézsdékre is atterjedt, igy a k6zép-eurdpai
bankszektor sem Uszta meg. A negativ hangulatot arra hasznaltuk fel, hogy a korabban
alulsulyozott Komercni és Pekao részvényekbdl vettlink vissza, de még igy is kevesebbet
tartunk ezekbél a papirokbdl, mint a referencianak szamité benchmarkban lenne.

Majus elején két kisebb benchmarkon kiviili részvény sllyat is csdkkentettiik. Mind az Allami
Nyomda, mind pedig a roman olajvezeték infrastrukturat mikodteté Conpet részvényei sokat
emelkedetek az elmult id6szakban és megkozelitették az altalunk realisnak tartott
arfolyamértéket.

Lefeleztik a Motor Oil gérog olajfinomitéban mult hdnapban megduplazott pozicidnkat, mivel
a befektet6k optimistdbba valtak az Eurdpai Unié és Gorbgorszag kozti megallapodast
illetéen, mely az arfolyam emelkedését okozta. Uj elemként a roman gazkitermeld Romgaz
részvényeibdl vasaroltunk és vele szemben csokkentettik a MOL sulyat. A Romgaz a
jelenlegi értékesitési arak mellett sem draga és a késdbbiekben sokat profitalhat a haztartasi
gaz aranak emelkedéseébdl, valamint magas olajar esetén emelkedd szabad piaci gazarbdl



is. Ugyanakkor a MOL jelent6s emelkedésen van tul, mely mar szerintink az olaj aranak 80
dollar koérnyéki szintre torténd visszatérését arazza.

A tavkozlési szektorban érdekes helyzet alakult ki a cseh O2 esetében. A tarsasag
kozgyllése a vallalat szétvalasa mellett dontott. A cégbdl kivald infrastruktira részvényeket a
tobbségi tulajdonos PPF dontése alapjan nem vezetik be tézsdére, OTC marad. Mivel sok
befekteté nem tarthat ilyen papirt, ezért a részvény kikerult a legtdobb benchmarkbdl, igy az
MSCI-bél és a CETOP-bdl is a szétvalas elbtt. Az indexbdl valé kikerilés sok kényszer
eladot hozott a piacra, mintegy 15 szazalékot utve az arfolyamon. Mi a részvények
megtartasa mellett dontéttiink, bizva abban, hogy a fundamentumok joéval magasabb
arfolyamot indokolnak.
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