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A pénztar benchmarkjaban szerepl6 MAX Composite 0,70 szazalékkal nétt julius folyaman.
Mindvégig tartottuk a referencia indexnek megfelel§ hosszisagu durationt a portféliéban, a
kotvények Osszetételében tortént valtozas.

Juliusban az mondhatjuk el hogy stagnalt a magyar kdétvénypiac. A 10 éves futamideji
papirok esetében 14 bazispontos hozamcsdkkenés volt. A 10 éves allampapiroktdl elvart
megtérllés 3,74 szazalékon zarta a juliust. A portfélidkat tekintve tartottuk a benchmarknak
megfelelé kamatlab-érzékenységét. Osszetételét tekintve a portfélio a benchmarkhoz képest
nagyobb aranyban tartalmaz 3 évnél hosszabb futamideji kdtvényeket, aminek oka, hogy a
hozamgorbe jelenlegi meredeksége véleménylnk szerint vonzova teszi a magasabb hozamu
hosszu koétvények tartasat. Az egyes sorozatok kozott is szelektivek voltunk, a piacon
jelentds félrearazast tapasztaltunk a kilénbdz6 lejaratu papirok kdzott.

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

Részvények

Julius folyaman - latva a kinai gazdasagi problémakat és gyenge nyersanyagarakat - ugy
gondoltuk, hogy érdemes egy kicsit dvatosabbnak lenni a részvénypiacokkal kapcsolatban.
Ezért megnoveltik a meglévé OTP alulsulyunkat. A bank fundamentumai is kedvezétlen
iranyba mozdultak el az orosz kitettsége kapcsan, ahol a leesé olajar és gyengulé rubel nem
sok jéval kecsegtet a gazdasag szamara.

Eladtuk a maradék benchmarkon kivili, Transgaz részvényeket is, miutan az arfolyam
tovabb emelkedett és megkozelitette az altalunk vélt fair értéket. Helyette ndveltik a
lemaradd és jelentésen alulértékelt Atrium, régios ingatlanfejlesztében meglévé szintén
benchmarkon kivili poziciénkat.

Latva a vegyipar és az olajfinomitas rekord magas jelenlegi profitabilitasat, lezartuk az alig
emelkedé cseh Unipetrolban 1évé alulsulyunkat és MOL részvényeket is vasaroltunk,
ugyanakkor meghagytuk a lengyel PKN finomitd és vegyipari tarsasag részvényeinek
alulsulyat. Kézéptavon az iparagi marzsok normalizalédasat varjuk, mig a PKN arfolyama
mar véleményunk szerint ennél szebb jovét araz.

A hénap masodik felében, miutdn mar magunk moégétt tudtuk a gérég megallapodas sziilte
piaci emelkedést és lattuk, hogy a gazdasagi fundamentumok mind Amerikaban, mind pedig
a fejl6dé vilagban romlanak, csokkentettik az alap részvénykitettségét. BRD, Electrica,
Komercni, OTP és Richter részvényeket is értékesitettink. Banca Transilvaniabdl is eladdk
voltunk, amely bank a Volksbank Romania felvasarlasa 6ta nagyon jél teljesitett és ugy



gondoljuk, hogy a varhatéan nagyon elényds Uzletbél mar sok bearazddott a papirba, ezért
csoOkkentettik kitettséglinket.
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