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Allampapirok

Februarban enyhén, de tovadbb emelkedtek a globdlis hozamok, amit a
magyar kotvénypiac is lekdvetett. A rovid és hosszt kotvényhozamok
egyarant 30-40 Dbazispontot emelkedtek Thazéankban. Nagy wvolt a
bizonytalansdg a piacon a 75, illetve 100 bazispontos kamatvagasrodl,
véglil 100 Dbézisponttal, 9%-ra csdkkentette az MNB az alapkamatot.
Badr az infldcid csokkend tendencidt mutat, a maginfldcidé még mindig
6% felett wvan, ami Oévatossagra adhat okot. Tovédbbra is magasak a
geopolitikai kockazatok, ami szintén az inflacidé magasabban
maradasat segithetik.

A hoénapban nem lattunk olyan lehetdséget a koétvénypiacon, amit
kihasznaltunk volna. Tovabbra is azt gondoljuk, hogy tulzdak az év
végili 5% korili kamatvarakozasok. Az infldcidé tartdsan magasabban
maradhat, illetve a feszes munkaerdpiac miatt, nem biztos, hogy a
jegybank a mostani tempdbdban fog tudni tovédbb kamatot csdkkenteni. A
kotvényportfdélidkat a hodénap végén 3%-os alulstlyra igazitottuk a
benchmarkhoz képest. A Max Composite Index 40 bazisponttal csdkkent
februarban.

Részvények (Hazai és Régids)

Februarban tovédbb esett az 4ram &ra, melyet elsbdsorban a CO2 kvdta
adrcsokkenése generdlt. Nem meglepd mbdédon igy nyomds ala keriiltek a
villamosenergia-termeld tarsasagok részvényei. F&ként azok, melyek
alacsony, kvazi fix koltségl termeldéflottidval rendelkeznek. A cseh
CEZ éara 1is 1lejtemenetbe kapcsolt igy indokoltnak tartottuk az
alulstly egy részének bezadrdsat. Eladdék wvoltunk wugyanakkor a
gyengilé fundamentumok ellenére fent ragaddé roman Hidroelectrica
részvényeiben, mely esetében nagyobb kormanyzati elvonasnak is
megnétt az esélye.

B& 15 szazalékos pluszban eladtuk a Kazatompromban, még Jjanuar végén
vasarolt részesedést, de igy is nagy pozicidét tartunk még a kazah
uranbanyabdél, hiszen az tovabbra 1is olcsdé az altalunk vart hosszu
t4dva urédnarhoz képest, hat még a jelenlegi piaci kurzusokhoz képest.

Az év masodik hénapjaban némiképp mérsékeltitk a Magyar Telekomban
meglévé long pozicidt, miutédn kiderilt, hogy "még mindig van
feljebb" és ndéveltiik a Dino lengyel élelmiszerbolt lancban meglévd
alulstlyunkat. Sajnos utoébbi letorolte a profitabilitasaval
kapcsolatos félelmeket, annak ellenére, hogy az iparagban épp egy
komolyabb &rverseny van kibontakozdban.

Az utdbbi néhédny hdénapban jelentds aremelkedésen mentek keresztiil a
lengyel bankrészvények, amit médr a tobbi lehetéség tikrében méar
nagyon  tulzénak gondolunk, annak ellenére 1is, hogy  lengyel
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kormadnyvaltads miatt egy piacbaradtabb kormany kerilt hatalomra. Az EU
pénzek igy konnyebben megérkeznek, illetve a monetédris politika is
szigortbb iranyt vehet a korédbbiakndl, igy a fennmaraddé magas
kamatok kedvezhetnek a banki profitoknak. Mégis a péar hdnapos
mélypontjukhoz képest 60-70 szazalékot mentek ezek a bankok, igy a
fenti pozitiv hirek mar bedrazddtak.

A lengyel eladasokat Kaspi, Hellenic és BRD vételekkel kompenzaltuk.
A Hellenic Bank esetében hamarosan felvasarlédsi ajanlat fog érkezni
az EUROBANK-t6l, ami miatt egy lentrdl =zart és feliilrdl nyitott
kockazati befektetésnek gondoljuk a Hellenic Bankot. Ezért amig a
varhatdé ajanlati &r kortil tudtunk venni, addig véasaroltunk a
Hellenic Bankbél, ami tavaly augusztus o6ta be van ragadva erre az
ajanlati 4r kortli szintre, mikdzben az Osszes  tobbi  bank
emelkedett. A BRD anyavallalat a Société Générale belengette, hogy
hajlanddé lenne eladni a Dbankot, és megbizta az JP Morgant, hogy
felmérje a lehetdségeket. A felvadsarlas korili pletykdk miatt
bevadsaroltunk ebbdl a papirbdél, ami azdta emelkedett is.

A harmadik vétel a Kaspi nevezetd kazah fintech wvolt, amibdl egy
kisebb pozicidét vettiink fel. A KASPI egy rendivil innovativ és jol
menedzselt wvallalat, ami par év alatt letarolta kazah online
piactér, fizetési és fogyasztadsi hitelpiacot. Egy ilyen mindségi
céget, ami Jjelenetds novekedési potencidllal is rendelkezik nehéz
ilyen arazottsdg mellett taldlni, ezért épitettiink ki egy kisebb
pozicidét a papirban.

Részvények (Globalis)

Az elmalt hoénapban 0Osszességében noveltitk a részvényaranyunkat.
Ugyan érdemi makrd tipust befektetést nem kotottiink az alapban, de
egyedi részvényekben kiildondsen aktivak voltunk az id&szak soran.
Tobbek kozott vadsaroltunk a kazah fintech cég, a Kaspi
részvényeibdl, mert a jelenlegi erds piaci pozicid és a nodvekedési
kildtasok mellett wvonzdé arazédson forog a papir. Noveltiik a Maersk
konténersz4llitdé pozicidbébnkat is, miutdn a részvények megint
beszakadtak a negyedéves Jjelentés hatdsdra. Bar a kilatésok rosszak
a tulkapacitéds miatt, figyelembe véve a cég készpénz &allomanyat és
egyéb eszkozeit (kikotdk, logisztikai eszkozok), a piac mar negativ
értéket tulajdonit a térsasag oOriédsi (vildg egyik legnagyobb)
konténerhajé flottdjéanak. Tovabba vettiink Graphisoft Parkot. Bar az
irodapiac tovadbbra is kihivadsokkal terhelt a home office és a
ttlépités miatt, de utgy léatjuk, mar ezekbdl tul sokat diszkontédl a
piac. Kozben az épitési koltségek messze meghaladjak a par évvel
ezeldtti szintet és a Graphisoft Park jelentds mértékben diszkonttal
forog az Ujraelddllitdsi értékéhez képest. Emellett vettiink még
Samsung részvényt 1s, mert a profitabilitéds Jjavulédsara szamitunk a
kovetkezd években. Ezzel szemben csdkkentettiik a J61 teljesitd
EUROBANK pozicidénkat. Tovabba a PZU lengyel biztositdban, valamint
az MMK osztrdk kartongydrban is eladdék voltunk.
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Varakozasok

Elég hatédrozott az irany: felfelé. Legaldbbis Amerikdban. No landing
és mar senkit nem érdekel, hogy no rate cut. Természetesen a
legtjabb AI mania tovabbra is a legerdsebb, de lendiletesen megy
Eurdépa vagy Japén is. Talan épp a mi régidénk az, ami kimarad épp a
ralibél, de hat az a tavalyi év legerdsebb része wvolt. A forint
gyenglilése tovabbra is hatarozott, bar oévatos.
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