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A pénztar Dbenchmarkjdban szerepld MAX Composite 1,32 széazalékkal
nétt december folyamén. Mindvégig tartottuk a referencia indexnek
megfeleld hosszlUsadgl durationt a portfdédlidban.

Varhaté volt, de mégis a legjelentdsebb decemberi esemény a Fed 0,25
szadzalékpontos kamatemelése wvolt, amivel valdészinlleg véget ért a
nyolc éve tartd nulla kozeli kamatszint id&szaka az USA-ban. 2017-
ben 3, -esetleg 4 kamatemelésre lehet szédmitani, amennyiben a
gazdasagil novekedés Uteme, valamint a munkanélkiiliségi rata tovabbi
csbkkentése ezt megengedi.

Mig a globdlis koétvényhozamok decemberben emelkedtek, addig a magyar
piac ellentételesen reagalt az eseményekre, a hosszabb és rdvidebb
papirok esetében is hozamcsokkenés volt megfigyelhetd. Ez egyfeldl
betudhaté annak, hogy mindhdrom hitelminésitd befektetdi kategdridba
sorolta hazéankat, ill. az MNB likviditéssal 4&rasztotta el a
bankrendszert. Elsdsorban a rovid papirok hozamcsdkkenésére hatott
ez, azonban decemberben a kordbbiaktdl eltérdben, a hosszu
dllamkotvények hozamai is csdkkenni kezdtek. Az éven belilli papirok
torténelmi mélypontra, nulla kozelébe siillyedtek, sét volt par nap
hé végén, amikor csak negativ hozammal lehetett ezeket a DKJ-kat
megvenni.

H6 elején a szamunkra vonzénak tartott MAK 2020/B-bél vettiink, mivel
gy gondoltuk, hogy az MNB lenyomja a hozamgdrbe elejét és ez a
hosszabb papirokra is hatni fog. Eladtunk a 23/A &llamkotvényekbdl
és 24B-re, 111. 19/A-ra cseréltiik. A 23/A-t drégdnak tartottuk a
masik két papirhoz képest, valamint profittal meg tudtuk csindlni a
cserét. Decemberben 1,2%-kal ndétt a Max Composite Index durationje,
ehhez igazitottuk 19/A és 24/B vételekkel, semleges szintre a
portfdlidkat.

A 35 éves kotvénypiaci bullnak valdszinlleg vége lesz hamarosan, ezt
joél mutatja az USA-ban elkezdédodtt kamatemelés, ami varhatdan
Eurdépédban is megkezddédik majd egy kis idbéeltoldédéssal. Véleményiink
szerint a hozamok nem fognak tovédbbra is ilyen alacsony szinten
maradni, de azt sem gondoljuk, hogy a kotvénypiacokon hatalmas
hozamemelkedés lenne a jovében (magas eladdsodottsdg), azonban
stagnalasra, 1ll. enyhe hozamemelkedésre (inflédcid, koltségvetési
lazitédsok) lehet szamitani.

Minél tdvolabb van egy dllamkdétvény lejarata, illetve minél hosszabb
eqgy kétvényportfélié Adtlagideje vagy kamatldb-érzékenysége vagy
durationje (amit a bennitk 1évé kdétvények pénzmozgasaibdl lehet
kiszamolni), anndl nagyobb ingadozdsra képes a portfdélidé napi piaci
értéke a kamatszint filiggvényében. Kedvezd makrogazdasdgi folyamatok



(csbkkend kamatlabak) esetén a hosszabb kétvények arfolyama nagyobb
emelkedésre képes, mint a rdvidebb kétvényeké.

Részvények

December legérdekesebb hirét a MOL szolgdltatta a magyar részvények
kapcsan, amikor bejelentette, hogy a genfi doéntdbirbdsdg szerint
nincs bizonyiték arra, hogy korrupcid révén szerezte meg a kontrollt
az INA felett. Ezt kovetden a horvat miniszterelnok agy
nyilatkozott, hogy vissza akarjdk vasdrolni a részesedést a MOL-té6l.
Ez a helyzet lehetdéséget teremt a MOL szaméra, hogy joéval nagyobb
adrat kapjon ezen - gyengén teljesitd - Dbefektetéséért, mint amelyet
a Jjelenlegi fundamentumok indokolnak. A hirre a részvények mintegy
hdrom széazalékkal keriiltek feljebb az alacsony likviditast karacsony
kortili kereskedésben, ami szerintiink alulbecsli a hir ©pozitiv
varhatdé értékét. Ennek megfelelden ugy dontoéttiink, hogy veszteséggel
lezarjuk a meglévé MOL alulsulyunkat. A vételeket részben PKN Orlen
eladésbdl finansziroztuk, amely részvények meglatasunk szerint tual
sokat emelkedtek a kézelmtGltban, figyelmen kivil hagyva a lengyel
politikai kockézatokat és a kézéptadvon varhatbéban romld finomitdi
fundamentumokat. A MOL-t tovébbra sem tartjuk nagyon vonzd
befektetésnek hosszt téavon, de az INA-val kapcsolatos hiraram
feljebb hajthatja még az arakat.

Az elmult hdénap tovabbi olajipari eseménye volt az OPEC megédllapodéas
megkotése az olajtermelés csokkentésérdl, aminek hatdsdra mintegy
tiz szazalékkal kerilt feljebb a fekete arany &ra és erdsddésbe
kezdett az orosz rubel is. Ennek ellenére oldalazott a Richter,
mikézben az orosz piac még mindig az egyik legfontosabb piaca
tadrsasédgnak, ezért véasaroltunk a gydgyszergyartd részvényeibdl,
lecsokkentve a meglévé alulsUlyunkat. A részvényvételekkel szemben
nyereséggel eladtuk a portfdlidbdl a meglévd orosz &allampapirokat,
amelyeket az olajar Osszeomldsa soran, gyenge rubel mellett
vasaroltunk.
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