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Allampapirok

A globdlis hozamemelkedés ellenére a magyar kotvénypiacon tovabbi
hozamcsdkkenést 1lathattunk médjusban. Mig a roévid koétvények 20-50,
addig a hosszabb kotvények 10-20 bazispontot Jjottek le az éaprilisi
szintekrél. Hosszu i1d6 utan eldészor kamatot csokkentett az MNB. 18%-
ré61 17%-ra mérsékelte a Jjegybank az egynapos Dbetéti gyorstender
szintjét, ezzel megkezdddott az irdnyadd kamat kozelitése az
alapkamathoz. Amennyiben az infldcids kockdzatok jobban nem ndnek,
varhatdéan szeptember kornyékén fogja elérni a 13%-os alapkamatot.
Globalisan egyre tobb orszagban figyelhetd meg az inflécids
fordulat, azonban a korédbban vartndl hosszabb folyamat lehet.

A hénapban tobb kotvénycserét is csindltunk a portfédélidkban. Eladtuk
a portfélidkbédl az Osszes MAK 2026/F-et és duration semlegesen MAK
2026/D-t vettink helyette. A 4 hoénappal hosszabb papirt 7
bazisponttal alacsonyabban vasaroltuk, azonban a csbkkend
hozamgdrbén ennek a papirnak a hozamanak lejjebb kellene lennie.
Tovdbbad eladtuk a MAK 2031/A papirok kozel 2/3-4t és helyette
duration semlegesen MAK 2032/A-t vasaroltunk. Itt szintén a csdkkend
hozamgérbe alacsonyabb hozamszintet tenne indokolttd a MAK 2032/A-
nal, azonban 20 Dbazisponttal magasabban vettitk a MAK 2031/A-hoz
képest. Csdkkentettiink a MAK 2028/B papirok sulyan és helyette a fél
évvel hosszabb MAK 2028/A-t vasaroltunk. A MAK 2028/A-t 11,5
badzisponttal lejjebb vasdroltuk, mig ennek a papirnak nagyjadbdél 20-
25 Dbéazisponttal alacsonyabban kellene lennie a MAK 2028/B-hez
képest.

Az infléacidés kockazatok és Dbizonytalansdgok miatt tovabbra is
6vatosabbak maradtunk, ezért a portfdlidkat a benchmarkhoz képest
duration semleges szintre igazitottuk és MAK 2041/A-t (7,20%-on)
adtunk el. A Max Composite Index 110 bazispontot ndétt méjusban.

Részvények (Hazai és Régids)

Majusban folytatdédott a részvénypiaci emelkedés a gazdasagi
aggodalmak, a recesszidés félelmek, az inflacidé elleni toretlen
monetaris kiizdelem ellenére. Nyugat-Eurdépa Uj cslcsra emelkedett,
Kelet-Eurdépa pedig tovédbb faragott a még meglévd "haborus"
minuszabdl. A piaci optimizmusra kontraridnus médon a
részvényfeliilstly csdkkentésével valaszoltunk.

Goérégorszagban az inkumbens Uj Demokradcia a vartnadl meggyézébben
huzta be a parlamenti véalasztast, ami az ortodox, piacbarat, EU-
parti (gazdasag)politika folytatédadsadt szavatolja. Az athéni tdzsde
hatalmas emelkedéssel iinnepelte az Uj Demokrédcia gydézelmét és egyben
a rettegett, "anti-establishment" Sziriza part bukasat. A vallalatok
kozelebb  kusztak a fair értékiikhoz, igy indokoltnak lattuk
csbkkenteni a gordég részvénysulyon. Kezdetben a bankok hasonld
mértékben emelkedtek, igy ezt kihaszndlva Alpha Bankban néveltik a
kitettséglinket az Eurobank kérdra, mivel az jobban kellett volna
reagaljon a pozitiv hirre a gdrdg piacra vald nagyobb kitettsége és
nagyobb tdékeadttétele miatt. A 15-20 szazalékot emelkedé nemzeti
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villamosenergia tarsasdg, PPC és a gordg Ikedkat birtokld Fourlis
stlyan is csbdkkentettiink.

Bekeriilt a portfdlidba két tovabbi CairoMezz-hez hasonld részvény.
Ezek az Alpha Bank és a Piraeus Bank kordbban eladott nem teljesitd
hiteldllomanyanak bankrdél levidlasztott része. A pozicidra szintén
opcidként tekintiink, ezért habar nem vasaroltunk beldéliik sokat, de
egy j6 gordg makrohelyzet esetén a pozicid a sokszorosat érhetik.

A villamosenergia szektorban eladdk voltunk az osztrdk EVN-ben is,
miutdn az emelkedd &rfolyam, kedvezdétlen kormanyzati torekvéssel, a
magas Aaramadar miatti extraprofit nagyobb adbéztatasanak tervével
taldlta szemben magat. A cseheknél viszont a CEZ bdé 15 szazalékos
negativ korrekcidéja utdn az alulstlyunk csdkkentésérdl dontodttiink.

M&jus fontos eseménye volt az immdr szokdsos éves Magyar Telekom
visszavasarlasi aukcidé. Elétte sokat emelkedett az é&rfolyam és az
aukcidéban még ki szokott alakulni egy 3-4%-o0s prémium a tdézsdei
arhoz képest. Ezért indokoltnak 1lattuk a pozicidnk csdkkentését,
mivel még semmit nem adtunk el az elmilt fél év emelkedésének
hatédsara. Osszességében nagyjabol a feliilstlyunk negyedét adtuk el
443-as atlagar kornyékén. Azért nem tobbet, mert ezeken a szinteken
is jelentdsen alulértékeltnek latjuk a tarsasdg részvényeit.

A hénap végén vevdk voltunk még a romdn Banca Transylvaniaban, ami
vélhetSen a kézelgd Oridsi méretd Hidroelectrica tézsdei bevezetés
miatti "helycsindlas" miatt is lemaradé volt a regiondlis
szektortdrsakhoz képest. Ezzel szemben viszont ndveltik a joél
teljesitd cseh Komercni Bank és lengyel Pekao Bankban meglévé
alulsulyunkat.

Részvények (Globalis)

Az elmtlt hénapban csokkentettiink a részvényaranyunkon, amit
alapvetéen az eurdpai kitettséglink mérséklésével értink el. Egyedi
részvények szintjén ebben a hoénapban kevésbé voltunk aktivak.
Eladtunk j61 teljesitd PZU részvényeket, illetve a Magyar Telekom
kitettséglinket is csokkentettiik. Ez utdbbi apropdja az immér
szokasos éves Magyar Telekom visszavasarlasi aukcidé wvolt. Mivel
elétte sokat emelkedett az &rfolyam és az aukcidban még ki szokott
alakulni egy 3-4%-o0s prémium a tdézsdei 4arhoz képest, ezért
indokoltnak lattuk a poziciénk csodkkentését.

Varakozasok

Ujabb buborékunk van, raadidsul egy rendkiviil koncentrdlt buborék:
AT. Ez pedig repiti az amerikai piac legnagyobb, technoldégiai
jellegl papirjait, igy leginkdbb a Nasdag-ot. Mivel ekdzben a viléag
foldhoézragadtabb része még mindig infldcid és recesszid blvdletében
retteg, ezért olyasmi a helyzet, mint 2020-ban volt. Aki a
pandémiatdél félt, az nem vasarolt részvényt, aki viszont nem félt,
az kitaldlt magédnak sztorikat és taroltak a képtelen részvények. A
munkaerdpiac tovabbra is rendben, az inflacidé meg csdkkenget, szoéoval
a redlgazdasdg is inkdbb enyhiil - kivéve persze Magyarorszagot, ahol
a kormanynak mindet sikertilt erre az id&szakra rédomlasztani és most
megszoritasokkal stlyosbitani. Ez a forint arfolyamadn nem érzdédik -
ott az extrém magas kamatok érzdédnek.
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