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ALLAMKGTVENY |
Tovabb
csokkentek
a hozamok

VB | Hozamcsokkenés mellett sike-
rillt értékesitenie az Allamadésség
Kezel6 Kozpontnak (AKK) a piacra
vitt kotvényeket a tegnapi aukcién,
az elsédleges forgalmazok részérol
elsésorban a rovidebb, haroméves -
futamidé irént volt élénk a kereslet.
Az AKK 20 milli4rd forint értékben
tervezett eladni a 2021-ben lejard
papirokbdl, a 43,8 milliardot 6sz-
szesit6 kereslet lattan 20 milliard-
ra emelte az elfogadott mennyisé-
get. Az atlaghozam 1,72 szazalék
lett, ami 19 bézispontos csokkenés
az el6z6 aukci6hoz képest, és 4 ba-
zisponttal alacsonyabb a szerdai
masodpiaci referenciahozamhoz

A haroméves hozam

béazisponttal csokkent
az el6z0 aukciohoz képest

viszonyitva. Otéves lejératon is 20
millidrd volt a meghirdetett meny-
nyiség, az ajanlatok viszont mind-
Ossze 22,5 millidrdot tettek ki, és
végul mindossze 17,5 millidrdot ér-
tékesitett az adéssagkezeld. Az at-
laghozam ezen a futamidén is lat-
vényosan csokkent, 2,7 szdzalék
lett, 17 bézisponttal alacsonyabb
az el6z6 aukcion elért hozamszint-
nél. A tizéves papirokbdl a tervezett
15 millidrd helyett 20 milliard fo-
rint értékben sikeriilt eladni, a ho-
zam 3,5 szazalékrol 3,29 szdzalékra
csokkent, noha szerdan a masodpi-
acon 3,28 szazalékos referenciaho-
zam alakult ki. Ezen a futamid6n az
ajénlatok 20,7 millidrdot tettek ki.

KISPAPIR | Ilyen &rfolyam mellett nem lenne olcsé kételezd ajanlatot tenni a cégre

Pénz nélkul maradhat az EHEP

FARAGO JOZSEF | Havonta
kétmillid forintot éget
el fogyatkozo tokéjébol
az EHEP. Konstruktiv ja-
vaslat tovdbbra sem ér-
kezett a tulajdonosoktol
- mondta a Vilaggazda-
sagnak Fodor L4szl0, az
igazgatosag elnoke.

gyre siralmasabb az Els6 Ha-
zai Energia-portfolié Nyil-
vanosan Miikodé Részvény-
tarsasdg (EHEP) tékehelyzete. A
térsasdg egyetlen tevékenysége
ma mar a portfolidkezelés, s a lik-
viditds a mult év végére 24 millié
forint sajat tékére siillyedt. Amir6l
a menedzsment is gy nyilatkozott,
hogy ez dnmagaban legfeljebb arra
elegendd, hogy elkeriiljék a felsza-
moldst, s rendezett korilmények
kozott zarjak le a tarsasag tgyeit.
Nem véletlenill terjesztették dpri-
lisban az évi rendes kozgytilés elé a
tozsdei kivezetésre és a végelszamo-
lsra vonatkozo javaslatot. Am ezt a
megjelent részvényesek egyhangu-
lag elutasitottdk, ami praktikusan
azt jelenti, hogy a kozel 40 szézalé-
kot képvisel6 Dunaujvarosi Vagyon-
kezel6 Zrt. (DVG) képviselbje és egy
vele egylutt szavazo, legaldbb egy
szazalékot képvisel6 részvényes don-
tott. Ez egyébként teljesen megszo-
kott az EHEP életében, hiszen hidba
rendelkezik a Buda-Cash Broker-
haz vagyonkezelGje 32 szazaléknyi
EHEP-részvénnyel, még a tulajdo-
nosi megfeleltetésnek is csak tobb-
szori nekifutédsra tudtak eleget tenni,
ezért évekig a kozkézhanyadban sze-
repelt ez a pakett. A kozgyiiléseken
tehdt rendre a DVG szavazata dont.
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A tozsdei jelenlét a kovetkezo
_éves heszamoldig, vagyis jovd majusig

§
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nincs veszélyben

A hogyan tovabbra azonban a
DVG-nek sincs otlete. Marpedig a
tdrsasdg végoéraja kozeledik, hisz
tavaly havi dtlagban kétmilli6 forin-
tot égetett el az EHEP, nem nehéz
kiszémolni, hogy hamarosan elfogy
a pénz. Pontosabb képet kaphatunk
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a féléves jelentésbdl, amely a me-
nedzsmenttél kapott tdjékoztatds
szerint a honap végéig elkésziil.
Julius elején az alaptéke ujabb
leszallitasar6l dontottek a részvé-
nyesek a megismételt rendkivili
kozgytlésen. A tavaly decemberi le-
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szallitas utan, amikor a 363 forintos
névértékl részvényeket 224 forint
névértékiiekre cserélték, ijabb cse-
rérél szavaztak, ezattal a 40 forin-
tos névértékrol. Bar egy kistulajdo-
nos alternativ javaslatot tett, hogy
arészvényeket egyuttal szdzadoljak
is, igy 40 filléres névérték adédott
volna, am ezt a DVG képviselGje le-
szavazta.
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A tulajdonosoknak tovabbra sincs
konstruktiv javaslatuk - mondta a
Vildggazdasagnak Fodor Lészl6, az
igazgat6sag elnoke. Ha nem lesz t6-
kebevonas, akkor szerinte konnyen
felszamolasba cstszhat a tarsasag.

A tbzsdei jelenlét a kovetkezo
éves beszdmol6ig, vagyis jové ma-
jusig nincs veszélyben, ha addig si-
keriil elkeriilni a felszamolas buk-
tatojat. Likvid eszkozok hidnydban
azonban hamar bekészonthet a ve-
getalds a tarsasag életében.

Hiaba fogyott el a tarsasag pén-
ze, mégis elképeszté arfolyammoz-
gasokat produkdl. Majusban példa-
ul 600 forintrél 3000 forint kozelébe
ropiilt a kurzus. Még azt. sem mond-
hatjuk, hogy tires t6zsdei tarsasdg-
ként lehet értékes, hiszen immar
1450 forint a 180 napos &atlagar.
Vagyis nem lenne til j6 tizlet egy
kotelezd ajanlat. Az elmult 6t nap-
ban 1400 és 1960 forint kozott in-
gadozott az drfolyam.
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Sokat hozhatnak a float kotvények
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PIACI SSZEFOGLALG |

Orban Gabor

Tonzor Péter,
azSPB
Befektetési Zrt.
vezet6
privatbankéra

LA cikk nem a befekte-
tési elemzés fiiggetlen-
ségének elomozditdsdt
célzé jogi kévetelmé-
nyeknek megfelelden ké-
sziilt, és nem vonatkozik
rd a befektetési elemzés
terjesztését, kozzététe-
1ét megel6z6 ligyletko-
tésre vonatkozo tilalom.”

Jelentds, akar 20-25 szézalékos ar-
folyamesésen vannak tul az igyne-
vezett float perpetual kotvények
az OTC-piacon az els6 kotvénypia-
ci megingasra. A nagyardnyu visz-
szaesés azért is érdekes, mert a ka-
matemelési varakozasok miatt az
emelked6 kupon okén arfolyam-no-
vekedést lehetett varni a papiroktol.

Az Gigynevezett float perpetualek
olyan kiilénleges vallalati k6tvények,
amelyeknek a kamatozasat a kibo-
csato elére meghatdrozott maédon,
jellemzéen negyed- vagy féléven-
te valtoztatja. A kamatot valamely
egzakt hozamhoz koti (amely eu-
réban haromhavi EURIBOR), vagy
valamelyik fejlett piaci tizéves &l-
lamkotvényhozamra ad még 5 és
50 bazispont kozotti extra hozamot
a kibocsatd. Példaul a holland ING
vagy Aegon a holland tizéves &l-
lamkotvényhozamot hasznalja refe-
renciaként. Dollaros kibocsataskor
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dltaldban a tizéves amerikai allam-
kotvényhozamra adnak még 5-10
pontot, ez még akkor is igy van, ha
ezeket a papirokat eurdpai bizto-
siték vagy bankok bocsétottdk ki.
Szinte mindegyik float perpetual
kotvényben opci6 a visszahivhato-
sag, ez vonzova teheti a papirokat,
amelyeket a kibocsaték csak 100
szézalékon hivhatnak vissza. A jelen-
legi arfolyamok pedig 72 és 85 szé-
zalék kozott mozognak, igy vissza-

hivas esetén extraprofit érhet6 el. A
float perpetual papirokat jellemzoen
olyan eurdpai bankok és biztosit6k
bocsatottdk ki, amelyeknek a téke-
helyzete jonak mondhato, ez persze
meglatszik ezen papirok kockazati
besoroldsan is. Az AXA és az Aegon
float perpetual a Moody’snél Baal,
az ING pedig a magyar allamkotvé-
nyekével megegyez6, Baa3 besoro-
last, vagyis befektetésre ajanlott
kateg6ridban van.

A magasabb dollarhozamok mi-
att a dolldros kibocsatésu floaterek
kamatfizetése is figyelemre mélto,
példaként emlitheté a dollaros ki-
bocsatasu Aegon, amely a jelenle-
gi arfolyamon 3,9 szazalékos lejé-
rati hozammal vasarolhatd, mig a
visszahivasi hozam 20-30 szazalék
is lehet. A legkisebb kereskedhetd
mennyiség 100 és 1000 eurd, illetve
dollar, igy kisbefektetdk is konnyen
vehetnek bel6le.

sedesacssessaasae

sssasessseis

megnyugtatta
a Richter befektetoit

B. A. | A Budapesti Ertéktézsde f6 mutatéja 10,8
milliard forintos forgalom mellett 1,1 szazalékkal,
35 118 pontra emelkedett. A legnagyobb, 7,4 mil-
lidrd forintos forgalom a hétfén és kedden 6,4 sza-
zalékkal zuhané Richterben volt. A gyégyszergyéri
részvény kurzusa 6,6 szézalékkal 4872 forintig 16tt
ki zérasra, pedig fél haromkor még negativ tarto-
manyban tartézkodott. Orban Gabor vezérigazga-
t6 délutan nyilatkozott a Bloombergnek, elmondta,
hogy a cég nyereségtermelé képessége nem val-
tozott tavalyhoz képest, és szerinte alaptalanok a
céggel kapcsolatos aggalyok. Elemzdk szerint a ve-
zérigazgato szavainak hatdséra fordult meg az ar-
folyam, megerésitve a pozitiv varakozasokat.

A Richter mellett a Mol is dragult, az olajpapir
kurzusa 0,5 szézalékkal kapaszkodott feljebb. Az
OTP arfolyama 0,1, a Magyar Telekomé 0,7 szd-
zalékkal csokkent. A nap nyertesei kozé tartozott
a 168 milli6 forintos forgalom mellett 7,4 széza-
lékkal ralizo Est Media. A BUMIX 0,4 szézalékkal
csokkent.
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