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Allampapirok

Majusban érdemben csak a rovid hozamok csdkkentek 30-40 bazispontot.
Az MNB megkezdte &dllampapir visszavadsdrlasi aukcidit, melynek
keretében leginkdbb MAK 2030/A-t, 2031/A-t és 2041/A-t vésarolt
vissza a piacrdl, igy a hozamok majus kbzepéig csdkkentek, majd
ismét emelkedni kezdtek ezeknél a papirokndl miutdn az MNB
bejelentette, hogy egyeldre nem folytatja a visszavasarlast.

A hénapban tdbb cserét is végrehajtottunk a portfdélidkban. Eladtunk
a MAK 2022/C papirokbdél és duration semlegesen az &ltalunk
olcsébbnak gondolt MAK 2023/C-bél vasdroltunk a portfdédlidkba.
Tovadbba eladtunk MAK 2031/A-t és MAK 2030/A-ra cseréltiik. Ezt a
papirt is Jjobbnak taldljuk a 31/A-hoz képest. Jelenleg inkd&bb enyhe
hozamcsdkkenésre szamitunk, ezért hd végén a portfdlidkat 2-3%-al
feliilstlyoztunk a benchmarkhoz képest. A Max Composite Index 70
bazisponttal emelkedett majusban.

Részvények (Hazai és régids)

M&jusban Osszességében ismét (4dprilishoz hasonldéan) az eladdsaink
voltak tobbségben, a piacok emelkedésével pdrhuzamosan csdkkentettiik
a részvényaranyunkat.

Azonban még mindig nagyon nyomottnak tartottuk a ciklikus
ipardgakat, igy inkdbb ott mérsékeltiink, ahol az alacsony kamatba
vetett hitt repitette a részvényeket. Igy fokozatosan mérsékeltiik
(bdr még mindig a legnagyobb pozicidénk) a kartongydrtdé Mayr Melnhof
ardnyat, amely UJj csuUcsra emelkedett. Eladdk voltunk a Graphisoft
Parkban is, ahol a jelentds osztalék kozeledte hozott vételi kedvet.
Cstkkentettiik enyhén a Digi sulyunkon is, amely szintén ledolgozta a
teljes virus okozta esést. Az {lizletmenet stabil, de azért a jelentds
addéssdgidllomany nem kockdzatmentes.

Teljesen kisz&lltunk a lengyel kézmG cég Energa részvényeibdl,
felajanlottuk d&ket a PKN megemelt kivéasdrldsi ajadnlatédba, mert azt
gondoltuk, sikeres lesz a PKN kontrollszerzése és utdna megndhet a
részvényesi értékrombolds esélye.

A ciklikusabb szektorokra térve, egy kis eladdi hullémot kihasznalva
tovadbb veszegettiik a Levi’s farmergydrtdét, majd a hdénap végén mar
profitrealizdlédsba kezdtiink. Hozzavettiink az ADSC olajszallitdba,
mert azt gondolijuk, a tovédbbra is meglévd f6lds olajkészletek fognak
még jé tdroldsi lehetdséggel szolgdlni. Véglil ndveltiik a német ipari
cég Bilfinger ardnyat a Ql-es jelentést kdvetd esésben.
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A régids bankszektorban tovadbb vettilk a lengyel Santander Polska és
Pekao részvényeket, ahol a varatlan kamatvdgds hozott 1Ujabb
lefordulédst. Ugyanakkor mérsékeltiik a szintén lengyel Alior Bank
aradnyat, mert a virusvdlsdg miatt sériilékenynek érezziik. A hdnap
végén kikerliltek a gdrdg bankok az MSCI £f& indexeibdl, Jelentds
eladdsi hulldmot okozva. Ezt kihaszndlva kis mértékben hozzavettiink
az Alpha Bank pozicidnkhoz.

A lengyel élelemiszer szektorban ismét visszavettilk az Alapba a
tavaly szémunkra sok O&rdmet okozdé Jeronimo diszkontldncot, mivel a
vartndl gyengébb Ql-es jelentésre véleménylink szerint tdl negativan
reagidltak a befektetdk. Sajnos a rossz hangulat c¢sak par o6rédig
tartott, igy nem tudtunk eleget vasarolni. Hozzavettlink az
drfolyamban szintén gyengében teljesitd Eurocash élelmiszer kis és
nagykereskeddé pozicidnkhoz is.

Osszességében a ciklikus vételek és a stabilabb cégek eladdsai miatt
az Alap kockdzata kevésbé csdkkent médjusban, mint azt szimpldn a
részvényaradny mutatné.

Részvények (Globalis)

Mivel azt gondoljuk, hogy a részvénypiac a jelenlegi
helyzetben kissé elére szaladt ahhoz képest amit a
redlgazdasdgban latunk, eladtunk az alacsonyabb szinteken
vdsdrolt S&P 500-bdél 1 szazalékot madjus sorén.

Varakozasok

Az 4dprilis-médjus elején stagndld indexek egy kis kivards utén
6ridsi 1okést kaptak. A wvirussal vald kilizdelemben eddig
gyakorlatilag csak jé hirek Jjottek, ugyhogy a piac egyre
lelkesebb 4razza a <csak roévid, 4&tmeneti gazdasdgi hatéast,
mikdézben a stimulus végtelen a vildgban. Sét, még tobb,
ugyanis madr olyan orszadgok és régidk is feltlirték ingujjukat
nagyot stimuldlandd, amelyek eddig ettdl 6dzkodtak.
Természetesen a németekrdél van szd, akik a sajat kdltségvetési
hidnyukat is eleresztették végre és az eurdpai oOriédsi
jovedelemtijraelosztdsba is belementek. Ez mar elég volt ahhoz,
hogy a piac is felismerje: az eurdpai részvényeket is lehet
venni, uUgyhogy 3 hete feliilteljesit az eurdpai piac. Raadéasul
még a ciklikus részvények 1is Osszeszedték magukat, mert most
mar nem csak a digitdlis vildg latszik fellélegezni.

Ekb6zben - vélhetden az amerikai elndkvédlasztds kozeledtével -
a politikai fesziltségek ndének: a Kina-USA viszony és az
amerikai belpolitikai helyzet is élesedett, béar ennek
t8kepiaci hatdsa nemigen latszik.
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Akkora a jokedv, hogy még a hozamok is emelkedésnek tudtak
indulni és a dolladar is gyengilni, utdbbi a fejldédéd piaci
hangulatnak segitve - igy a forint is erdésddéssel toltdtte az
elmult hénapot.
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