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2024. marcius

Allampapirok

Marciusban csak enyhén, de tovabb folytatddott a globalis
hozamemelkedés. A magyar kotvénypiacon azonban  Jjobban, 40-60
bdzisponttal kerltiltek feljebb a kotvényhozamok, 1igy a hozamgdrbe
teljesen vizszintes lett 6,7%-on. A konszenzussal megegyezden Ujabb
75 béazisponttal, 8,25%-ra csdkkentette irdnyadd kamatdt a jegybank.
A monetaris politika Uj szakaszba 1lép, a kamatcsokkentések {teme
lassulni fog, varhatdéan 50 béazispontos 1épésekre. Az inflécid
csOkkenése tovédbbra is biztatdénak tlnik, azonban a geopolitikai
kockazatok, i1lletve feszes munkaerdpiacok miatt ovatosnak kell
maradni az inflacid tekintetében.

A hoénapban nem lattunk olyan lehetdséget a koétvénypiacon, amit
kihasznadltunk volna. Tovadbbra is azt gondoljuk, hogy tulzdbdak az év
végli 5% korili kamatvarakozasok. Kitartunk a koétvény alulstuly
mellett, ami eddig jé dontés volt az elmult két hdénapot tekintve. A
kotvényportfdélidkat a hdénap végén 5%-os alulstlyra igazitottuk a
benchmarkhoz képest. A Max Composite Index kozel 170 bazisponttal
csokkent marciusban.

Részvények (Hazai és Régids)

A tavaly méarciusi bankpanik utédn idén kellemesen indult a tavasz a
vilag tékepiacain. A makrogazdasagi adatok a recesszids
veszélyzé4ndtdl vald tavolddasrdl tettek tantbizonysdgot, mig az
ezzel péarhuzamosan apadd kamatcsdkkentési esélyek és emelkedd
(redl)hozamok nem zavartdk meg a befektetdk ,rdzsads” hangulatat.

A CETOP b6 2 szazalékos marciusi emelkedésével kozel 5 szazalékos
pluszban zarta 2024 elsé negyedévét. Mivel a semlegesnél Joéval
magasabb részvényaranyt tartunk ezért sikertilt egy markans
feliilteljesitést abszolvalni az elsé negyedév soréan.

Az energiaszektorban hosszt évek utdn bezdrtuk a Romgazban 1évé
felilstlyt, miutdn a részvény elérte az 4altalunk szamolt fair
értékét, mikdzben a romdn energiadr-szabalyozads és koltségvetési
helyzet sziirkébb felhdket sodort a tarsasadg égboltjara. Hosszu idd
utdn viszont Ujra Dbeemeltiik a portfdélidba az OMV részvényeit,
mellyel szemben MOL részvényeket adtunk el. El8bbi az orosz
kitettség és a vegyipar ciklikus szenvedése miatt nyomott szintekre
kerilt és értékalapon vonzdbdva valt.

A lengyel piacon a kedvezd redlbérdinamika ellenére hatalmas pofont
kapott a kiskereskedelmi cégek eqgy csoportija. Az
élelmiszerkereskeddk kozt kibontakozd addaz adrverseny, mélybe
rantotta az A&arfolyamukat. Csoékkentettiink a Dino short pozicidn és
bekerlilt a portfdlidéba a Biedronka Dbolthdldézat tulajdonosa, a
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Jeronimo Martins. Emellett az Gj lokédlis mélypontokat i1is teszteld
Pepco stUlyan is néveltink.

A regiondlis bankkitettséget mérciusban a Raiffeisen International
pénzintézettel bdvitettilk, miutdn beverték annak részvényét az orosz
,eszkdzcsere” amerikal elmeszelésének hirére. Ezeket a vételeket
féleg a szintén orosz eszkdzdkkel rendelkezd OTP eladésokkal
ellentételeztiik. A gordg allami alap eladott egy nagy csomag Piraeus
bank részesedést, amit a piaci &rhoz képest diszkonttal tett meg.
Ebben a tranzakcidéban mi is részt vettiink, amit a toébbi gdrog
bankban 1évé pozicidinkbdl is finansziroztuk.

Részvények (Globalis)

Az elmtlt hoénapban enyhén nodveltiik a részvényaranyunkat. Azonban
makrd tipust befektetést nem kotottiink az alapban, inkabb egyedi
részvényekben voltunk aktivak az idbészak soran. Vettiink Piraeus
Bankot az &llami csomag értékesitése soran, mivel az elmult két
évben sokat haladtak elére a mérleg rendberakdsdban és mar nem
latjuk jelentésen kockdzatosnak a bank helyzetét. Emellett noveltik
kitettségiinket Kazatomprom  uranbényaban, mivel a kibontakozd
nukledris reneszansz mellett alulértékeltnek tartjuk a céget és a
hénap sorédn tapasztalt korrekcidt 76 vételi lehetdségnek 1léattuk.
Tovabbéa vasaroltunk a vonzd arazason forgd lengyel telekommunikicids
cég, az Orange Polska részvényeibdl is.

Varakozasok

Az els6 két hoénap szarnyaladsat egy toporgd hoédénap kodvette. Nagy
indexek, kotvények és devizadk egyarant véaltozatlan értékeket
mutatnak, mikozben a no landingnek és az egyre kevesebb
kamatvagasnak egyre nagyobb esélyt ad a piac. Azért részpiacok, mint
példaul eurdpai bankok nagyot tudtak menni, azaz egyfajta rotécid
van a vilédgban. Ha markdns irdnyt keresiink, taldn a svajci frankét
taldlhatjuk meg, amely idén latvanyos gyengiilésen van tul, a svajci
jegybank ugyanis madr vagott is kamatot. Taldn még a forint
er6sodését is markansnak nevezhetjiik ebben a hoénapban, ha elég
kozelrdl szemléljiik az eseményeket.

Budapest, 2024. &prilis 12. HOLD
Alapkezeld
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