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A pénztar Dbenchmarkjdban szerepld MAX Composite 0,49 széazalékkal
csokkent majus folyaman. Mindvégig tartottuk a referencia indexnek
megfeleld hosszusagu durationt a portfdédlidban, a kotvények
Osszetételében nem tortént valtozéas.

Stratégiankat folytatva év eleje o6ta tovabbra is semleges szinten
maradt a portfélidk durationje. A Max Composite Index durationje
kevesebb, mint 1%-kal ndétt, ami olyan kis valtozast jelentett, hogy
lényegi mdédositadsokat nem kellett végrehajtani a semleges szint
eléréséhez. A kisebb kiigazitdsokat az elézé hénaphoz hasonldan MAK
2024/B vétellel valdsitottuk meg a portfdlidkban.

Nem okozott meglepetést az MNB 15 bazispontos kamatviagidsa, mellyel
0,9%-ra csokkent az alapkamat, azonban ezzel a lépéssel hosszu tavon
kivadnja biztositani a Jjegybank az 1inflacidés célt. Jelenleg nem
valdszinlsithetd sem kamatvidgds, sem kamatemelés. Amennyiben mégis
be kéne avatkozni a folyamatokba, azt nem-konvencionadlis eszkézokkel
valdésitand meg az MNB. Tovabbra is varjuk azt az id&szakot, amikor a
hosszu kotvények stlydt ndvelni lehet majd, azonban még nem latjuk
elérkezetnek erre az idét. A fejlddd piaci lassuléds, valamint az
eurdépai kockdzatok (Brexit, menekiilt valsdg) miatt sem tartjuk
célszerlinek a semleges szinttdl vald eltérést.

Minél tdvolabb van egy dllamkétvény lejdrata, illetve minél hosszabb
egy kétvényportfélié 4dtlagideje vagy kamatlab-érzékenysége vagy
durationje (amit a benniik 1évd8 kbtvények pénzmozgasaibdl Iehet
kiszamolni), anndl nagyobb ingadozdsra képes a portfdélidé napi piaci
értéke a kamatszint fiiggvényében. Kedvezd makrogazdasdgi folyamatok
(csékkend kamatlabak) esetén a hosszabb kdétvények drfolyama nagyobb
emelkedésre képes, mint a rdvidebb kétvényeké.

Részvények

M&djusban érdemileg nem valtoztattunk a hazai részvényportfdlid
Osszetételén. A Dbluechipek koziil alulsulyozzuk a MOL-t és OTP-t,
semlegesek wvagyunk Richter-ben és felilsulyozzuk a Magyar Telekom-
ot. A kisebb papirok koziil érdemileg a Graphisoft Parkban van
feliilsulyunk.

Majusban a KRKA szlovén gyégyszergyartdban meglévd alulstlyunk
mérséklése mellett dontottink. Idén kodzel nyolc széazalékot estek a
tdrsasadg részvényei, mikdzben a fundamentédlis kiladtasok Jjavulnak,
hiszen az olajadr és igy az orosz rubel erdsdodik, aminek
kovetkezményeképp Jobban alakulhat a legnagyobb piacuk, az orosz
gybdgyszerpiac teljesitménye, mint az par hdénapja tlnhetett.



A Dbankszektorban némileg tovabb mérsékeltiik az OTP-ben meglévd
alulstlyunkat, amit a lengyel Bank Pekao-ban meglévé alulsulyunk
novelésébdél finansziroztuk.

Az energiaszektorban a malt hdénapban tovédbb noveltilk a benchmarkon
kivili Romgaz sulyat, miutédn a téarsasdg részvényei par nap leforgéasa
alatt 10 szazalékot estek. A téarsasdg gazszerzddéseivel kapcsolatos
napvildgot 1l&tott negativ hirek véleménylink szerint nem &lltak
6sszhangban a mutatott A&rfolyamreakcidéval, mikdzben az eurdpai
f6ldgaz &ra is emelkedésnek indult.
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