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Kedves Partnereink!

Milyen események toérténtek az elmult id6szakban a jarvanyliigyi helyzet kapcsan, melyek negativ hatassal
vannak a piacokra?

A vildgjarvannyal kapcsolatos hirek és azok gazdasagi hatasaival kapcsolatos félelmek miatt torténelmi
eséseket lattunk az elmult napokban a piacokon. A virus hatdsa mind keresleti, mind pedig kinalati oldalon
sokkhatdst jelent a vildggazdasagnak. A vallalati addssagtorlesztések akadoznak és a kialakuld likviditashiany
komoly karokat okozhat a gazdasagban. Az elmult napi meredek eséssel azt is bedrazta a piac, hogy az
Egyesiilt Allamokban is szigoru egészségiigyi intézkedések varhatdak, ami a gazdasagra is rdnyomja majd a
bélyegét. Ezenkivil a piac a Fed és EKB esetén sem talalta teljesen kielégitének a jegybanki kommunikacioét.

Milyen biztaté impulzusok érkeztek?

Az elmult néhany hétben a jegybankok korabban tervezett Iépéseit felllirta a jarvany miatti stressz, és sorra
érkeznek a helyzetet csillapitd monetaris intézkedések.

Az Egyesiilt Allamok kézponti bankja kordbban még soha nem latott intézkedéseket inditvanyoz. Idejében
rajottek, hogy a kamatcsokkentés most nem lesz elég, a negativ kamatok sem érnék el a kivant hatdst. Ami a
legfontosabb, hogy a hitel piacok m(ikodé képesek maradjanak és ennek érdekében gyakorlatilag korlatlan
mennyiség(i pénzt bocsatottak a legnagyobb bankok rendelkezésére. Bar ezekkel az intézkedésekkel a
gazdasagi lelassuldst nem lehet elkerdilni, azt el lehet viszont érni, hogy a vilag ne forduljon teljes kdoszba. A
bankok ki fognak nyitni, az emberek hozza fognak férni a pénziikh6z. Ami nagyon nagy elény a 2008-09-es
valsaggal szemben, hogy most a politikai és pénziigyi vezet6k nagyon hamar felismerték a probléma
nagysagat, és van remény, hogy a gazdasagi lassulas nem lesz olyan mértékd, mint 11 éve volt.

Bar az Eurdpai Kozponti Bank nem valtoztatott az irdnyadd kamaton-, valdszinlleg azért, hogy ne rontsa a
bankok jovedelmezdségét ebben a nehéz helyzetben - komoly likviditasnovels intézkedéseket tett, az
eszkOzvasarlasi program mellett, refinanszirozasi programokat indit. (Alacsony kamaton forrast biztosit a
bankoknak —> a kkv-knak biztosit olcsé forrast a likviditasi problémakra). Emellett az olajarak esése lehuzza
az inflacids kilatasokat, ezért az EKB mindent alarendel az inflaciés célok teljesitéséért.

Egyes szektorokban nem lesz jelent6s visszaesés (mindennapi sziikségleti cikkek, online szolgaltatasok),
mashol elhalasztédhat a névekedés (iparcikkek), mig van, ahol teljesen kiesik a vart bevétel (turizmus,
vendéglatas).

Ahogy egyre tobb orszdgban elérjiik a jarvany tet6zését, ugy lesz a piac szdmdra [athatdbb, milyen lefutdssal
kell szamolni vilagszerte, ami a volatilitds csokkenését okozhatja. Egyértelmdinek tlinik az is, hogy a
jegybankok és a kormanyok is készek jelentGs Iépéseket tenni, a virus jo indok arra, hogy egyes orszagok
fiskalis szigora is fellazuljon. Ezek az intézkedések is segiteni fognak, de csak amikor a jarvany terjedésével
kapcsolatban jobb hireket hallunk. Enhez komoly intézkedésekre lesz szlikség egészségiigyi szempontbdl is,
ami Kinaban is m(ikodott. Biztatd, hogy Kindban egyre kevesebb Uj fertézést regisztralnak, lassan kezd
visszatérni az élet a megszokott kerékvagasba. Az emberek uUjra kezdenek dolgozni, a gyarak lassan Ujra
elkezdenek termelni. Ami érdekes, hogy az Apple-nek per pillanat csak Kindban vannak nyitva a boltjai, ami
szintén pozitiv impulzus, hiszen 2 hete még minden kinai boltja be volt zarva.

A rendkivili események nagyon j6 lehet&ségeket is teremtettek a t6zsdéken. A fejlédé piacok arazasi
szempontbdl 2018-as szintekre estek vissza. Bar Ugy gondoljuk, hogy még tovabbi lassulas varhatd, ezek
olyan drazasi szintek, ahol a hosszu tavu befektet6k rendkiviil kedvezé kockdzat-hozam arannyal
szembesiilnek. Szentiment szempontjabdl extrém szinten vagyunk. 4 hete még a FMS szélsGségesen pozitiv
volt, mig most szélsGségesen negativ szintre esett. Kontra indikatorként tekintve, ez is nagyon jo vételi
szinteket jelent a piacokon. A technikai képet nézve, a fejl6d6 piacok olyan szintekre estek mint az 1998,
2002, 2008 and 2015-16-0s eladasi hullamok utdn. Ezekrél a szintekrdl jelent6s emelkedés volt tapasztalhaté
a multban.
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Milyen lépéseket tettiink/tesziink alapjainkban a vilagjarvany és azok varhaté gazdasagi hatasainak
tikrében?

Aegon Megatrend: A kockazatok és magas béta ellenére az alap az esés mellett ndvelni tudta a
felllteljesitést a referencia indexxel szemben. Noveltik a gaming, EM internet szektor aranyat, ezek
teljesitettek a legjobban. Azon szektorok ardnydat néveltik, ami rovid tavon valsagallo, és hosszu tdvon is
bizunk benne. A légi és védelmi szektorokkal kapcsolatos pozicidkat leépitettik. A virus helyzet miatt ez az
alap is esett, de a korrekcidt lehet&ségként hasznaltuk fel, hogy beszallasi pontokat taldljunk hosszu tavu
trendekbe.

Aegon Maraton: Optimistan kezdtiik az évet, 65% volt a részvénysuly az alapban. Amikor kezdett
komolyodni a virushelyzet, kb. 20%-kal csokkentettiik a részvénysulyt. A gyorsabban likvidalhatd top down
pozicidkat még jé litemben lezartuk. Biztunk a hosszu tavu pozicidkban, igy az egyedi poziciékat nem végtuk
vissza kell6képpen, amikor csokkentettiik az alapban a részvénysulyt. Viszont sok papir az esésben jo
értékeltségi szintekre esett vissza, amit évatos vételekre hasznalunk fel. Az Aegon Megatrendben is
megjelend szektorokat noveltlik az alapban. Nyitottunk top-down pozicidkat és a lengyel piacon is vettiink
papirokat.

Aegon Alfa: Az alapban az atlagos részvénysuly 25% volt idén a piaci esés kezdetéig. Az elsé reakcionk az
események eszkaldlodasakor a részvénysuly 20% ald csokkentése volt, viszont a begyorsuld
arfolyamcsokkenést részvényvasarldsra hasznaltuk fel. Sajnos jelent&sen alulbecsiilve ezzel a kés6bbi
t6kepiaci folyamatokat. A heves eladdsokban elsGsorban régids, féleg magyar részvényeket vasaroltunk,
mivel a kordbbi valsagok (Orosz, vagy Azsiai véalsag, Nasdaq lufi kidurranasa, Subprime krizis, vagy ez
Eurdzona valsaga) tapasztalata alapjan a panikeladasokban térténd régids részvény vételek nagyon jo
beszallasi szinten jelentenek. A jelenlegi részvénysuly 38%, amelybdl 23% a magyar részvénysuly, amelyek
féleg stabil osztalékfizetd részvények (Magyar Telekom, ANY Biztonsagi Nyomda, Graphisoft Park) és blue-
chipek. Tovabba az alap 33%-a két éven belil lejard kotvény, amelynek 90%-a régids allamkotvény. Azt
gondoljuk a jelenlegi szintekrél, hogy az Aegon Alfa alapon keresztiil nagyon jo és nagyon ritka
hozam/kockazati lehetGség alakult ki a befektetésre.

Aegon Moneymaxx Alap: Az év elejétdl total return szemléletben kezeljiik. A koronavirus és az olajarsokk
altal keltett piaci fesziiltségek el6tt az alap a cél részvénysulynal kevesebb kockazatos eszkozt tartott, a
credit portfdlidban a semlegesnél magasabb volt a kockazat, mig a helyi devizas kamatkockazat szintén
alacsonyabb volt a portfélidban a célnal.

Az Alapban a részvénypiaci esést inkabb vasarlasokra hasznaltuk, szintenként bele-belevettiink a piacba, de
még mindig a semleges 20% suly alatt vagyunk. Mivel a tartds emelkedésig még ugy latjuk, el kell telni egy
kis idének, folytatjuk a kockdzatemelést, hogy addigra fellilsulyba forduljon a portfdlié. A feltorekvé piaci
credit portfdlidt a jarvanynal jobban megviselte az olajarsokk és a piaci likviditds. Az alacsony olajar tartésan
veliink maradhat, igy megfontoljuk az olajkapcsolt nevek likvidalasat vagy kitettséglink csokkentését. A
kiszdrado piacon j6 dron lehet vdsarolni jobb min6ségli crediteket is, ezt is monitorozzuk.

A hedge-ként tartott helyi devizas papirjaink egy ideig jol teljesitettek, de a likviditdssal kapcsolatos félelem a
biztonsagosnak tartott, alacsony kamatozasu piacokat is elérte (magyar, lengyel, izraeli stb), igy rég nem
|atott eladasi hulldm sordn ezek az eszk6zok fedezeti szerepiiket nem toltotték be, az aranyhoz hasonldan,
ami szintén kényszerlikvidalasok aldozata lett.

A hazai kotvények hozamemelkedését tulzonak talaljuk, ebben a piaci kdrnyezetben, ahol a nagy jegybankok
Ujra a QE noveléséhez folyamodnak, a kitagult felarak csokkenését varjuk. Emellett a novekedési kilatasok
romlasa a helyi inflacids problémakat elfedi, a szigoritasi varakozasok enyhilnek, ameddig a devizagyenglilés
korddban van tartva. Ennek megfelelGen a forint melletti pozicidinkat lezartuk és a kotvények sulyat tovabb
emeltik.
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Aegon Nemzetkozi Kotvény Alap: Tokéletesen betoltotte azt a fedezeti szerepet, amelyet egy portfélidban
varunk téle. Ahogy a ndvekedési és inflacios kildtasok a virus és az olajaresés nyoman dsszeomlottak, a
fejlett piaci hozamok is csokkenésnek indultak. Ezt tetézte a rossz piaci hangulatban a fejlett piaci kotvények
menedékeszkdzként vald vasarldsa. A kdtvényarfolyamok emelkedése mellett a forint arfolyamalakuldsa
befolydsolta az alap hozamat. Eleinte a forint stabil tudott maradni és a dolldr is inkabb gyengiilt, azonban az
elmult napokban a dollar erésodése és a forint gyengiilése tovabb emelték az alap hozamat.

Bar ugy gondoljuk, hogy a piaci korrekcid nagy részén tul vagyunk, az Alap a kockazat keril6 hangulat esetén
tovabbra is jol teljesithet. A legnagyobb kockdazatot a fiskalis élénkités miatt emelkedésnek induld
kotvényhozamok és a forint er6sddése jelenti. Ez utébbi akkor torténhet meg, ha a legtobb jegybankkal
ellentétben az MNB nem, vagy csak kis mértékben lazit a monetaris politikan.

Bar ez egy mindenkit megprobald id6szak, az a véleménylink, hogy ez a rendkivili koériilmény nagyon jo
lehetdséget nyujt a hosszu tavu befektetéseknek. A piacok hajlamosak az szélsGséges nézépont kialakitasra
és most ez a helyzet allt el6. Az a véleménylink, hogy amikor a virus hatdsa elmulik, egy rendkivili gazdasagi
fellendiilés fog jonni.

Piaci kildtasainkrol és mas Alapjainkrél részletes informacidk a marciusi House View Alapjaink és kilatasaink
rovataban, illetve a csatolt 6sszefoglaléban érhet6ek el.

Tovabbi kérdések esetén, kérjik forduljanak hozzank bizalommal!
Udvozlettel,

Aegon Magyarorszag Befektetési Alapkezel6 Zrt.

1085 Budapest, Kalvin tér 12-13.
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