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Allampapirok

Oktoberben a rovid magyar allampapir hozamok le, mig a hosszii kotvények hozamai enyhén
felmentek. fgy a magyar hozamgorbe a vilag egyik legmeredekebb hozamgorbéje lett. A 3 honapos
diszkontkincstarjegy ¢€s a tizéves kotvény hozamkiilonbozete megkozelitette a 3,9%-ot. A hozamgdrbe
kozEépso részén 1évo papirok hozamai gyakorlatilag nem valtoztak oktdberben.

A honapban egy nagyobb 1épést tettiink. A révid oldali hozamcsokkenés miatt j6 aron megvaltunk az
Osszes mar dragava valt MAK 2020/A papiroktol és az atlagidé megtartasa mellett a hozamgorbe
k6zeps6 (laposodd) részérdl MAK 2024/B-t vettiink a portfoliokba.

A Max Composite Index alig, 6 bazisponttal er6sodott szeptemberben. A ho végi portfolid rendezésnél
MAK 2024/B-t vettiink, mellyel kiigazitottuk a portfoliokat benchmark semleges szintre. Mig az
USA-ban enyhén tovabb néhetnek a hozamok, addig a kinai lassulas miatti deflatorikus hatas altal egy
esetleges hozamcsokkenés is bekovetkezhet. Az imént emlitett bizonytalan hatasok miatt tovabbra is
ovatosak vagyunk a portfoliok alul-, ill. feliilstilyozasaval, igy semlegesek maradtunk.

Minél tavolabb van egy dllamkétvény lejarata, illetve minél hosszabb egy kotvényportfolio atlagideje
vagy kamatlab-érzékenysége vagy durationje (amit a benniik 1évé kétvények pénzmozgasaibol lehet
kiszamolni), annal nagyobb ingadozdsra képes a portfolio napi piaci értéke a kamatszint
fliggvényében. Kedvezd makrogazdasagi folyamatok (csokkené kamatlabak) esetén a hosszabb
kotvények arfolyama nagyobb emelkedésre képes, mint a rovidebb kotvényeke.

Részvények (Hazai és régios)

Oktober folyaman a makrogazdasagi folyamatokat latva tigy gondoltuk, hogy névekvo esélye van egy
— elsésorban Kina altal vezérelt — globalis lassulasnak, esetleg recesszionak. Az eurdpai adatok szinte
mind lassulasrél arulkodnak, ami nyitott gazdasagként minket sem hagy érintetleniil. Ennek hatasara
kis mértékben tovabb noveltiikk az OTP-ben meglévé alulstlyunkat.

Oktober kozepén két 1épésben jelentds részvénypiaci korrekcid zajlott le, melyet részben a magas
arazottsag, részben a romld globalis makrogazdasagi kdrnyezet nem utolséd sorban pedig az emelkedd
amerikai (real) hozamok valtottak ki. Ebben az idészakban szokatlanul heterogén modon viselkedtek a
régidos részvények akdar iparagon belil is. A korrekciot kihasznalva csokkentettik a
bankrészvényekben meglévo alulsilyunkat. Erste, Moneta, Komercni és BRD részvényeket
vasaroltunk, mikdzben latva az OTP stabilitasat némiképp ndveltiik benne az alulsulyunkat.

Maradva a bankszektornal valtoztattunk a lengyel bankok részaranyan is. Az elmult honapokban
jelentésen feliilteljesitette a PKO Bank a Pekao-t, egyre nagyobb értékeltségbeli kiilonbséget okozva.
Ezt latva feliilsulyoztuk az utobbit, mig ndveltiik a meglévo alulstilyunkat az elobbi esetében.

Szeptember/oktober folyaman jelentés emelkedésen ment keresztil a roman Petrom olajcég
arfolyama, oktoberben mar esé olajar ellenére is, egyre komolyabb varakozasok épiiltek be a fekete-
tengeri kitermelési projekt kapcsan. Ekdzben jelentdsen alulteljesitett a Fondul, aminek a Petrom az
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egyik f6 befektetése. Igy itt is a csere mellett dontéttiink, Fondul-t vettiink és Petrom-ot adtunk el.
Vésaroltunk tovabb, szintén Petrom eladassal kar6ltve a roméan gazkitermeld Romgaz részvényeibdl,
melyet nyomottabb olaj/gazar feltételezéssel is jocskan alulértékeltnek tartunk.

Oktober elején noveltiik a PKN olajfinomitéban meglévd alulsulyunkat, mely poziciot a honap vége
felé kozel 14 szazalékos nyereséggel zartuk. Csokkentettiink tovabba a szintén lengyel Eurocash
¢élelmiszer kis- és nagykereskedoben meglévd off-benchmark pozicionkon, miutan a tarsasag papirja
jelentésebb emelkedést produkalt korabbi mélypontjarol.

A globalis részvénypiaci eséssel szemben a kordbban taladott tordk piac folytatta emelkedését melyet
korabban a varnal nagyobb kamatemelés ¢és fiskalis szigoritas, legutobb pedig az drizetben tartott
amerikai lelkipasztor hazaengedése majd az amerikai szankciok felolddsanak hire katalizalt. Ezért
jocskan csokkentettiink az augusztusi panikban vasarolt és azota forintban tobb tiz szazalékot
emelkedd Arcelik sulyan.

Részvények (Globalis)

Az oktoberi honap nem kevés izgalmas pillanatot tartogatott, miutan a fejlett és fejlodd piacokon is
jelentds eladasi hullamot tapasztalhattunk. Az amerikai részvények esésével parhuzamosan
csokkentettiink a részvény alulstilyunkon, harom részletben vasaroltunk vissza Osszesen kortilbeliil
egy szazaléknyi részvényt. A nagy esések hatdsara a fejlodé piacokon is vasarlok voltunk, 25-25
bazispontot vettiink a Hyundai autégyartobol és a kinai részvényindexbdl. Hossza id6 utan az eurdpai
légitarsasagok arfolyamai is esésnek indultak a ndvekvd olajarak, a sztrajkok és a roml6 gazdasagi kép
kovetkeztében, igy 25 bazispont eurdpai indexet Ryanair részvényre cseréltiink.

Varakozasok

Nagyot valtozott a vildg oktdberben: az addig megingathatatlannak tiind amerikai részvénypiacok
néhany hét alatt "osszeomlottak". Az S&P 500 oktober soran tobb mint 10%-0t esett, a legnagyobb
riadalom a sokat emlegetett technologiai szektort érintette. Igaz a novembert eddig egy
komoly visszapattanassal kezdte a piac. Mindezt dollar erdsodés és hozamemelkedés kisérte, de
érdekes modon az addig nagyon gyenge fejlodoé piacok, mint a térok, vagy az argentin mar eltiintek az
eladok fokuszabol. Nem tiint el viszont a kinai, ahol tovabbra sem latszik, hogy mitdl lenne kiegyezés
a kereskedelmi habora frontjan anélkiil, hogy Kina drasztikusan visszavenne nagyhatalmi és
sajatsagos kereskedelmi ambicioibol. Ahol a legnagyobb a kétségbeesés, az az olaj piaca, mivel itt a
kezdeti esést nem visszapattanas kovette, hanem tovabbi omlas: a WTI 22%-kal van lejjebb, mint
oktober elején. A masik iranyba pedig éppen a magyar piac, leginkabb az OTP részvény 16g ki. Hiaba
zuhannak a Kina-kapcsolt részvények, igy a német autogyartok vilagszerte, a vamhabortiban kozvetve
érintett magyar gazdasag zaszloshajoja 14%-kal foljebb van, mint oktober elején. Amin talan még meg
lehet lep6dni, hogy e viharok kozepette az arany mennyire bagyatag - épphogy emelkedett a honap
gyakorlatilag csak az amerikai munkaerdpiac az, ami még mindig remekel, mas teriileteken csokken
az optimizmus. Az amerikai ciklus kozepi kongresszusi valasztasok eredménye nem lepte meg a
piacokat, piaci hatasuk nem jelentds.
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