HONVED KLASSZIKUS, KIEGYENSULYOZOTT, NOVEKEDESI, MGKODESI ES
LIKVIDITASI PORTFOLIO A HOLD ALAPKEZEL® VAGYONKEZELESEBEN

2024 . augusztus

Allampapirok

Az augusztus eleji amerikai lassuléds Jjelei miatt wvolt egy
jelent&sebb 30-40 Dbazispontos hozamcsdkkenés a kotvénypiacokon,
azonban a hénap folyaman gyakorlatilag visszapattantak a
kotvényhozamok, igy a magyar kotvénypiac sem hozott érdemi
valtozast. Nem okozott meglepetést az MNB azzal, hogy nem
valtoztatott, ezzel tovébbra 1is 6,75%-on maradt a Jjegybanki
alapkamat. Az enyhén megugrd Jjuliusi inflacidé erre okot adott,
azonban nem egyértelmli a kamatcsdkkentés abbahagyadsa, hiszen az
elmtlt hoénapokban sorra jottek ki a rossz adatok a gyenge
fogyasztéasrdl, alacsony beruhdzéasi hajlanddéséagrdl, illetve a nyomott
novekedésrdél is.

A hénapban nem csindltunk lényeges valtoztatadst a portfdédlidkban, a
hénap végén kiigazitottunk a kotvényportfdlidkat benchmark semleges
szintre és kisebb mértékben MAK 2038/A papir adtunk el. A
bizonytalan helyzet, recesszid Dbekdvetkezte, 1illetve az 1infléacié
Ujbdli megjelenése miatt tovabbra is oévatosak vagyunk a portfdlidk
alul, illetve feliilstlyozasaval kapcsolatban. A Max Composite Index
100 bazisponttal nétt augusztusban.

Részvények (Hazai és Régids)

Augusztus elsd napjaiban a vartnadl kedvezdtlenebb makrogazdasagi
adatok az amerikai gazdasadg erdteljesebb lassulédsat vetitették
eldbre. Ennek kovetkeztében megugrottak a kamatcsokkentési
varakozasok is, pont  akkor, amikor a Jjapadn Jjegybank pedig
kamatemelést helyezett kildtdsba. Igy két oldalrél keriilt prés ald
az USDJPY-ben kialakult népszerd '"carry trade". E folyamatok
kovetkeztében kisebb panik lett uGrrd a tdékepiacokon, amire a
részvények eltérd sebességgel és valtozd mértékben reagaltak.

A szinte alig esd, am a gazdasagi ciklusokra meglehetdésen érzékeny
OTP, MOL és PKN részvényeibdl eladdk voltunk, akdrcsak az aramarakra
szenzitiv romadn Hidroelectrica részvényeiben 1is. Vellik szemben
viszont az igazan sokat esd részvények "olcsdbbsagat" kihasznalva
Pekao (lengyen bank), Valaris (olajfurdé téarsasédg) és Kazatomprom
uranbanya részvényeket vasaroltunk. Osszességében csokkentve
némiképp a részvényaranyon.

Uj elemként bekeriilt a portfélidba az IGO ausztril litiumbénya.
Litium nélkiil elképzelhetetlen az elektromos autdzads, mikdzben a
litium  ara kozel 80 szazalékkal alacsonyabb az egyensulyi
adrszintnél, ami mellett lesz elegendd kindlat hosszabb tévon. Az IGO
a vildg egyik legolcsédbban kitermelhetd Dbanyadjat ilizemelteti egy
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dllami beavatkozds szempontjdbdl biztonsdgos orszagban és jelenlegi
adrszintje a litium arédnak orokké alacsony szinten ragadasat arazza.

A hénap masodik felében zartunk a DINO Polska alul sulyainkbél,
ugyanis a vallalat mésodik negyedéves Jjelentése elmaradt a
varakozastdl. Mivel a versenytdrsak hireire mdr kordbban is esett a
papir, mi nem gondoljuk, hogy ilyen mértékben indokolt volt a piaci
reakcid, ezért a pénikhangulatban =zartuk a Dino alulstlyainkat.
Ezeket a vételeket a gordg bank pozicidinkbdél finansziroztuk,
amelyek  4rfolyama az augusztus elsé napjaiban tapasztalhatd
panikhangulat utédn sokat normalizalédott.

Részvények (Glob&lis)

Az elmult hébénapban érdemben nem valtoztattunk a részvényaranyunkon.
Makrd tipust befektetésként csdkkentettitk az amerikai kitettséglinket
S&P 500 eladés segitségével, de kozben egyedi részvény vételekkel
kozel azonos mértékben noveltiik az eurdpai részvénypozicidinkat.
Vettiink a lengyel biztositd, a PZU részvényeibdl az augusztus eleji
korrekcidéban. A lengyel gazdasadg a régid legzartabb gazdasaga,
kevésbé hat r4d a kilfoldi fékezddés, mikdzben az EU-s pénzek okozta
beruhdzasi megugras erdsen tarthatja beliilrél a gazdasagot és igy
magasan a kamatszintet is, ami kedvez a vallalatnak. Emellett Jumbo
részvényekben is vevdk voltunk, mivel &ltaldnosan megfigyelhetd,
hogy a régidés fogyasztd eddig nagyon ovatosan koltdott a felgyorsuld
redlbérdinamika ellenére. Igy tartalékot 1latunk arra, hogy a
fogyasztéds erdsdédjon, még kicsit gyengébb kiilsd kdrnyezet mellett
is.

Varakozésok

Tlzijatékkal ért véget a nyar augusztusban, az elején jen hisztéria
és nagy esés, aztadn négy hét talpradadllas. A végeredmény az, hogy a
nagy indexek az all time high kornyékén varjadk az Oszt. Azért az
latszik, hogy az eddigi vezetdékbdl egy kicsit a hagyomanyosabb
szektorok felé tendaltak a vevdk, azaz taldn a Nasdag a leggyengébb
index az amerikaiak koézil. Meg persze a Russell 2000, azon semmi nem
segit. Eurdpa taladn egy fokkal erdsebb. Az egész azon fog taléan
eldélni, hogy Jon-e a munkaerdpiaci adatokban egyre markansabban
1l4tsz6 amerikai lassuléds/recesszid. A kétvénypiac és az olaj azt
stigja, hogy igen. De akkor a részvényindexek is meg fogjak adni
magukat, vélhetden. Stabil sziget Magyarorszag, itt se a forintnak,
se a BUX-nak nincsen baja.
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