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A vonat, amire erdemes
lehet felszallni: fejlett piaci reszvenyek

A fejlett orszagok gazdasagi novekedése gyorsul, mig a
fejlédd orszagoke lassul a tavalyi évhez képest 2015-ben — jésolja a
Nemzetkozi Valutaalap (IMF) legujabb eldrejelzése. Mindez pedig a
vallalati nyereségeken keresztiil hatassal lesz az érintett vallalatok
t6zsdei arfolyamara is. Ahol nagyobb a nivekedés, ott tobb a
nyereség, és nagyobb valdsziniiséggel emelkednek a részvényarak.

Amerikéban, Eurépaban és Japanban elsdsorban a pénziigyi
feltételek javulasa lesz jotékony hatassal a ndvekedésre. A kamatok
egyelre alacsonyak (bar az Egyesiilt Allamokban és Nagy-Britan-
nidban emelést terveznek a jegybankok, hogy megakadalyozzak az
inflacié novekedését), Eurdpaban és Japanban a kormanyzat to-
vabbra is folytatja a ,pénznyomtatast”, az lizemanyagarak pedig
— amelyek hatdsa a fuvarozason vagy éppen az energiafelhaszna-

lason keresztiil rengeteg termék és szolgaltatds arat befolyasolja —
alacsonyak. A varakozasok szerint a gazdasagi teljesitmény a 2014-
es 1,8 szazalékos gyarapodas utan idén 2,1 szazalékkal, 2016-ban
2,4 szazalékkal emelkedhet. Amerikaban elsGsorban az olcsd hitel,
és az emelkedd bérek miatt a bels6 fogyasztas a f6 hajtdmotor,
Eurdpaban — ahol a gorog valsag megoldddasaval ismét emelkedni
kezdtek a részvény arfolyamok - szintén a belsd fogyasztasra te-
vidik at a hangsuly a korabbi hizd dgazatnak szamitd exportrol.

Mindekﬁzben a fejlodé orszagok folott egyre tobb ,feke-
te felleg” sorakozik, ezért varhatd jelentsebb atcsoportositas a
részvénybefektet6knél a fejlett orszagok irdnyaba. Elsdsorban Kina
lassulasa dssa ald az elmult évtized kedvenceinek szamitd orszé-
gokkal kapcsolatos bizalmat. A néhany éve még 10 szazalék fe-
letti éves GDP-novekedéssel biiszkélkedd orszég idén mar ,,csak”

Tipp: Globélis fejlett piaci részvény forint eszkizalap, Globalis fejlett piaci részvény eurd eszkozalap

VARHATO GAZDASAGI NOVEKEDES

Feltérekvo piacok
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7 szazalékkal boviil. A strukturalis problémakkal is kiizd6 orszag
lassulasa pedig atmenetileg megingatta az éppen az atlag felet-
ti, kirivd novekedési (item miatt kedvelt fejl6dé orszagokba vetett
hitet. Masrészt a vilaggazdasdag novekedési iiteme megtorpanni
latszik. Az idén minddssze atlagosan 3,3 szazalékos GDP-emel-
kedés alacsonyabb a tavalyinal, a kisebb volumen(i termeléshez
pedig értelemszeriien kevesebb nyersanyag sziikséges. J6 néhany
fejl6dd orszag vallalati szektora viszont atlag feletti mértékben éplil
az alapanyag-kitermelésre és feldolgozasra (elég csak Oroszorszag
kapcsan az olajra és foldgdzra, vagy Brazilia asvanykincseire gon-
dolni). Szinte mar csak ,,hab a tortan”, hogy a dollar er6sodés tobb
kelet-eurdpai orszag (els6sorban Torokorszag és Oroszorszag) val-
lalatait hozhatja nehéz helyzetbe. Ezek a cégek néhany évvel ezelGtt

GLOBALIS FEJLETT PIACI RESZVENY FORINT ESZKOZALAP

alacsony kamatozasu dollarban vettek fel hitelt, a dollar kamatok és
arfolyam emelkedése miatt azonban helyzetiik a magyar devizahi-
teles csaladokéhoz hasonlatosan vélhat vélsagossa.

A fejlett orszagok részvénytdzsdéin tehat jo beszallasi al-
kalom kinalkozik, am a vasarlast — mivel szazszazalékos pontos-
saggal senki sem tudja megjésolni a jovot — csak szigord kocka-
zatkezelés mellett szabad megejteni. A veszteség minimalizald
,stop loss” arfolyamszinteket az elmalt hdnapok arfolyam alaku-
lasa alapjan valamivel a korabbi lokalis arfolyamminimumok alatt,
1,15 forintnal érdemes bedllitani. Ha az eszkdzalap arfolyama
attorné ezt a szintet, valdszin(i a tovabbi jelentds leértékelddés.
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MI TORTENT JULIUSBAN?

Véget ért a magyar
kamatcsokkentés

Julius 21-ével véget ért a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2012.
augusztus vége ota tartdo kamatcsokkentési ciklusa. Ezt maga
Matolcsy Gyorgy jegybankelndk jelentette be, miutan ugyanezen
a napon, egy Ujabb vagassal rekord alacsony, 1,35 szazalék-
ra mérsékelték a forint kamatokra iranyadd ratat — a jegybanki
kamat egyébként nem mas, mint egy kéthetes futamidejii betét,
amelyben a bankok helyezhetik el megtakaritasaikat az MNB-nél.
Majdnem 3 évvel ezel6tt még 7 szazalékon allt az allampapirok,

A JEGYBANKI ALAPKAMAT
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forint betétek és a hitelkamatok szintjét is sokban meghatérozd
alapkamat, majd a jegybank 6sszesen 29 alkalommal mérsékel-
te azt, hogy az olcso hitelekkel segitse a gazdasagi novekedés
beinditasat. A jegybanki alapkamat azonban mara mar olyan ala-
csonnya valt, hogy az elegend6 a GDP novekedés beinditasahoz.
Az MNB sajat kozlése szerint rdaddsul az 1,35 szazalékos kamat-
szintet hosszu ideig kivanja fenntartani (mivel ez semmi mastdl
nem fiigg, mint a jegybank Monetaris Tanacsanak dontésétdl,
konnyen meg is teheti).

A kamatcsokkenés vége jelentds hatast gyakorolhat a forintka-
matozasu magyar allampapirokra. Mig a kamatcsokkenés fel-
értékeli a forgalomban Iévd kotvényeket (alacsonyabb hozam-
kornyezetben arfolyamuk nd), annak hivatalos befejezése sok
befektetd kedvét veszi el a tovabbi forint kdtvény spekuldciotol.
igy a kétvényalapok leértékelddhetnek.

Tipp: Hazai kétvény forint eszkdzalap, Fashion bond kétvény forint eszkézalap - aktivan kezelt, Pénzpiaci forint eszkézalap
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FORINT EURO ARFOLYAM
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Olcsé a forint

A neves amerikai The Economist szaklap altal szamolt ,,Big Mac in-
dex” alapjan a magyar nemzeti valuta jelentds mértékben alulérté-
kelt a dollarral szemben. A szamitasok alapja a McDonald’s gyors-
étterem-lancnak a vilag gyakorlatilag 6sszes orszagaban kaphato,
népszerli marhahusos szendvicse: az egyszer(iségében nagyszer(i
tedria szerint egy orszag valutajanak erdssége aranyos kell, hogy
legyen az ottani vasarlderével. Ahol dragabb a Big Mac szendvics
(azaz tobbet lehet elkérni érte), annak az orszagnak a valutaja erd-
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forras: Magyar Nemzeti Bank (MNB)

TIpp: Hazai kitvény forint eszkdzalap, Fashion bond kdtvény forint eszkizalap - aktivan kezelt, Forint eszkdzalapok, Svéjci frank eszkdzalapok

sebb kell, hogy legyen. Marpedig Magyarorszagon viszonylag sok-
ba keriil (legalabbis kevésbé olcsé az amerikai hamburger-arakhoz
képest, mint amennyivel a forint olcsobb a dollarnal). A szendvicsek
araranyabol szamolva a forint 33 szazalékkal alulértékelt az ame-
rikai dollarhoz viszonyitva, azaz a jelenlegi 284 forintos keresztar-
folyam helyett inkabb a 188 forint lenne ,ildomos”. Azaz ilyen arfo-
lyamon kellene forintot dollarra valtani ahhoz, hogy ugyanannyiért
lehessen Amerikaban megvasarolni egy Big Mac szendvicset, mint
itthon. Mivel az eurd tobbé-kevéshé jol arazott a dollarhoz képest,
igy a forint eurd-kurzusanak is 200 forint koriil kellene lennie. A
forintnal is jobban alulértékelt a cseh korona és a lengyel zloty, mig
a svajci frank arfolyama indokolatlanul (kériilbeliil 40 szazalékkal)
magasabb a ,zéldhastihoz” viszonyitva.




AZ EURO DOLLARHOZ VISZONYITOTT ARFOLYAMA
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Tipp: Globalis fejlett piaci részvény forint eszkdzalap, Globalis fejlett piaci részvény eurd eszkizalap

Egyel()’re megoldodott
a goOrog valsag

Alekszisz Ciprasz gordg miniszterelnok julius 12-én megallapo-
dott a hitelez6kkel. A maratoni targyaldssorozat végeredménye
nagyjabol az volt, amit mi is josoltunk: bar az utols¢ pillanatig
folyt az alkudozas, a nyugati vilag (elsdsorban az Eurdpai Unid
és a NATO katonai szovetség) végiil nem engedte el a gyakor-
latilag fizetésképtelenné valt Gorogorszag kezét. Amerika és
Eurépa nyilvanvaléan nem engedhette meg, hogy a Torokorsza-
gig nyulé gazdasagi-katonapolitikai szovetség belsejében olyan
figgetlen” dllam j6jjon Iétre, amely barati viszonyt apol Orosz-
orszaggal. Marpedig a gordg kormanyfd Vlagyimir Putyin elnok

kegyeit kereste, amikor az allamadossdg finanszirozasahoz ke-
resett partnert és Gordgorszagban a baloldal egyébként is erds
hagyomanyokkal rendelkezik.

Az ,igazsagtalan megallapodas és a csdd” kozill a gordg kor-
manyfd végiil az el6z6t valasztotta. Elfogadtak az dridsi meg-
szoritasokat (mint az afa-emelést), cserébe atstrukturaljak az
addssdgukat, és kapnak egy 86 milliard eurds, haroméves men-
t6csomagot. Nem lesz viszont a gyakorlatban nehezen levezényel-
hetd ,grexit”, azaz Gordgorszag nem hagyja el az eurd-ovezetet.
Nem jon vissza a drachma az eurd helyett, a gorok bankok sem
mennek cs6dbe az dltalanos bizalmatlansag miatt. A befektetfk
vilagszerte fellélegezhetnek, a gorog valsagban érintett befekte-
tési eszkozok — amelyek arfolyama éppen amiatt esett — dragul-
nak. Elsdsorban az eurd és az eurdpai, valamint — a szamtalan
Osszefonodas miatt — a bankvilag részvényei dragulnak, amelyek
jelentds sulyt képviselnek a fejlett orszagok tézsdéin.




A vartnal gyorsabban né6 Kina

A varakozasnal nagyobb Gtemben, 7 szazalékkal nétt a vilag
legnépesebb, és egyben masodik legnagyobb gazdasdgaval
rendelkez6 orszaganak gazdasaga az idei masodik negyedév-
ben. A 2014-es év megegyez6 id6szakahoz viszonyitott er6so-
dés megegyezik a kinai kormany hivatalos varakozasaval, ami
a kompetens kormanyzds latszatat kelti: a Part kézben tartja
a dolgokat. Ami most kiilondsen jol jon. A kinai t6zsde ugyanis
jelentds arfolyamesésen ment keresztiil az elmult honapok-
ban, els6sorban a kordbbi, talan tdlzott mértékl &arfolyam
emelkedés miatt. Ha azonban az orszdg tartani tudja az elha-
tdrozott, 7 szézalékos novekedési iitemet, még mindig a vilag

egyik leggyorsabban fejl6dd orszaga marad. Ebben az esetben
pedig az elmalt hdnapok 30 szdzalékos arfolyam esése inkabb
j6 hosszu tavu belépési lehetdséget jelent, mintsem olyan pa-
nikszerii zuhanast, amely a kinai részvényekt6l valé miel6bbi
szabadulast erdsitené. A Kindbdl érkez6 jo hirek egyébirant
a szertedgazo kereskedelmi kapcsolatoknak koszonhet6en
egész Azsiaban a részvény arfolyamok emelkedéséhez vezet-
hetnek. A kinai kormany mindenesetre mindent megtesz, hogy
visszaallitsa a nagy nemzetkozi t6zsdei befektetdk bizalmat.
Az értékpapirpiacok felszabaditasa tovabb folyik, az orszag a
tobb ezer éves Selyemut vonalan terjeszkedik. A jiian pedig a
vilag harmadik legnagyobb forgalmd valutajava nétte ki magat
a dolldr és az eurd mogott és vélhetden a kovetkezd évtize-
dekben az egyik megkeriilhetetlen tartalékvaluta lesz. Ossze-
foglalva: Kinanak van terve — ami sok masik nagyhatalomrol
egyelére nem mondhatd el.

Tipp: Azsiai részvény forint eszkizalap, Azsiai részvény eurd eszkizalap

A KiNAI GDP VALTOZASA

1%

~

10%

9%

8%

7%

6%

2010 2011

2012 2013 2014
forras: The World Bank




Vigyézat, kamatemeles!

A mindenhat6 amerikai jegybank, a new yorki t6zsde arfolya-
mait is befolyasold Federal Reserve (Fed) még az idén emeli a
dollar kamatokat — erGsitette meg korabbi elhatdrozasat Janet
Yellen, a kdzponti bank elnokndje. Ritka, hogy a Fed elndke eny-
nyire egyértelmiien szol — a jegybankarok jobban szeretnek a
meglepetés erejével élni, amely a tapasztalatok szerint nagyobb
hatassal jar. A dollar kamatok emelését egyrészt az erdsodd
munkaerd piac kényszeriti ki: juniusban 233 ezer, majusban 280
ezer Uj munkahely létesiilt a tengerenttlon, a munkanélkiiliségi
rata 5,4 szazalékra csokkent (Magyarorszagon 7,1%). Az egyre
tobb allas egyre tobb vasarlot jelent a boltokban, a ndvekve va-
sarléerd éppugy aremelkedést general, mint az egyre magasabb

AMERIKAI JEGYBANKI ALAPKAMAT

Tipp: Arany drupiaci forint eszkdzalap, Aurdra délkelet- és kelet-eurdpai részvény forint eszkézalap,
Aurdra délkelet- és kelet-europai részvény euro eszkiézalap , Kincskeresd arupiaci forint eszkézalap

bérek, amelyet a vallalatok minden bizonnyal a végs6 vevikre
haritanak at (hiszen egyre nehezebb lesz egy-egy j6 szakmun-
kast elcsabitani). Marpedig az inflaciét csirajaban elfojtani —
azaz a nemzeti valuta értékét megtartani - a jegybankok vilag-
szerte elsdszamu feladata, eszkoze pedig a kamatemelés, ami
a hitelek megdragitasaval fékezi a tulzott mértékli novekedést.

Az amerikai kamatemelés komoly hatassal lehet tobb be-
fektetési eszkozre is. A dollar példaul erdsodhet, hiszen a ra
fizetett magasabb kamat sok befektetdt csabit az amerikai
kotvénypiacra. A pénz dontden a fejl6dd orszagokbdl keriilhet
kivonasra, igy azok t6zsdéi lehetnek az elsddleges vesztesek.
Kiilonosképpen Torokorszag és Oroszorszag, ahol rengeteg
vallalat addsodott el az elmalt években alacsony kamatozasu
dollarkolcsonokkel. Ezeknek a hiteleknek most a kamata és az
arfolyama is dragul, igy sok vallalat keriilhet akar csdd kozelbe
is a ,devizahitelek” miatt.
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Lejt()'n az arany

Otéves mélypontra, uncianként (1 uncia=31,1 gramm) 1100
dollar ala esett az arany vilagpiaci ara julius masodik felére.
A pénziigyi valsag éveiben oriasi dragulason keresztiil ment
nemesfém (2011-ben 1800 dollar volt az ar) egyre tobb fejto-
rést okoz befektetbinek, és a varakozasok szerint a nyomott
arfolyam még hosszabb ideig fennmaradhat.

Az egyébként fontos értékérzének tartott arany vesszéfuta-
sat els@sorban a dollar kamatok varhaté emelése okozza. Az

arany ugyanis nem fizet sem kamatot, mint a kotvények vagy
a betétek, sem pedig osztalékot, mint a t6zsdei részvények je-
lent6s hanyada. Nincs bel6le rendszeres, stabil jovedelem, ami
az elmult években nem okozott problémat, hiszen a kamatok
vildgszerte nulla-kdzelben alltak. Am most emelkedésnek indul-
nak (Amerika mellett Nagy-Britannidban is emelni fog a helyi
jegybank), igy az aranyhoz hasonléan biztonsdgos amerikai és
brit allampapirok komoly konkurenciat jelentenek a nemesfém-
nek. JelentGsebb valsagnak pedig — amelyek dltalaban novelik
az arany keresletét — egyel6re nyoma sincs: a gorog valsagnak
vége, Sziriaban is Ukrajnaban is hallgatnak a fegyverek.

A dolldr emelkedése egyébként altalaban csokkenti a nyers-
anyagok arat (mivel arfolyamukat dolldrban hatarozzak meg,
felhasznalasuk azonban nemzetkézi), ami az aranyat is érinti.

Tipp: Arany arupiaci forint eszkdzalap, Kincskeresd arupiaci forint eszkdzalap

ARANY ARA
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IRANYTU - eszkézmegoszlasa

® Egészségligyi cégek részvényei 32% Egészségligyi cégek részvényei 32%
® Bulza 32% EUR* ® Pénzeszkozok 68%
Globdlisan fejlédé orszagok
kotvényei 32%
® Pénzeszkdzok 4%

forras: Vienna Life

*Forintban nagyobb drfolyam emelkedésre szamithatunk, mint eurdban. Mivel a forint gyenglil, igy a kilféldi befektetések eredményét az
eurd, vagy éppen a dollar forinthoz viszonyitott arfolyam erésédése is néveli.

IRANYTU ALAPOK: FO AZ EGESZSEG

Tipp: Irdnytii abszolit hozamii trendkévetd eszkozalapok

Egészségi]gyi cégek részvenyei

Az elmult hénapok vilagviszonylatban gyenge t6zsdei teljesitmé-
nye jot tett az egészségligyi vallalatok részvényarfolyamanak. Az
egészségligy hagyomanyosan ,nem-ciklikus” dgazat — az autdval
szemben gydgyszert akkor is vasarolnak az emberek, ha éppen
rosszabbul megy nekik — és amikor a gazdaséag gyengélkedik és a
konjunkturaval egyiitt mozgo cégek (az autogyaraktol a plazmaté-
vét elGallito tarsasagokig rengeteg cég tartozik ebbe a korbe) rész-
vény arfolyama esik, a befektetok pénzének jelentds része aramlik
a gyogyszergyari papirokba. Raadasul gy tiinik, 2015-re beérik az
amerikai egészségligyi reform. Az 6tletgazda Barack Obama elndk
utan ,,ObamaCare” névre keresztelt program a minden allampol-
garra kiterjedd kotelez6 egészségbiztositassal oridsi piachdviilési
lehet6séget kindl az egészségbiztositokiol a gyogyszercégekig
bezérélag. 2014-t6l a lakossag 95 szazalékara terjesztették ki az
egészségligyi védéhalot, ami 36 millio uj iigyfelet jelent.

Globélis fejlod6 orszagok kotvényei

Az elmult hetekben a fejlett orszagokban a hozamok néni kezd-
tek — ez pedig automatikusan leértékeli ezeknek az értékpapirok-
nak az arfolyamat (magasabb hozamot a mar forgalomban lévé
kotvényekkel csak Ugy lehet biztositani, ha azokat a korabbinal
olcsdbban adjak-veszik). Mi mast is tehettek volna, hiszen gya-
korlatilag ,nulla” szinten alltak, ami hosszabb tavon fenntartha-
tatlan. Féként gy, hogy idokozben az inflacié emelkedni kezdett
(Amerikaban 0,1 szazalékra, az Eurd-6vezetben 0,2 szazalékra)
— ilyen feltételek mellett pedig senki nem adna kolcson a pénzét

valami érzékelhet méret(i kamat nélkiil. A német kotvények éves
hozama 0,05-r6l 0,75 széazalékra, az amerikai 1,65 szazalékrol
2,34 szé4zalékra emelkedett év eleje 6ta. igy a kisebb kockazatu
értékpapirokat keresd befektet6k a magasabb hozamot igér6 fej-
16d6 piaci kotvényekre valtanak, hogy megel6zzék ezt az emlitett
veszteséget. A fejl6dd orszagok gazdasagai stabilak, az allami
gazdasagélénkités miatt pedig inkabb csokkenhetnek a hozamok
(a 10 éves futamidej(i orosz allampapirok éves hozama 10,4, a
kinaiaké 3,6, az indiaiaké 7,8, a magyaroké 3,7 szdzalék), ami
pedig drdgithatja a kordbban, magasabb hozammal kibocsatott
kotvényeket. Rdadasul a gorog valsag is megoldddott, ami noveli
a befektetdk kockazatvéllaldsi kedvét a magasabb rizikd mellett
nagyobb hozammal kecsegtet6 fejl6dd piacokon.

Bl]za

Els6sorban a vartnal esdsebb kora nyari id6jarasnak kdszonhet-
en - mindossze két honap alatt - majdnem 20 szézalékkal dragult
a kurzus a chicagdi arutézsdén. Mig majusban egy véka (27 kg)
blza dra még csak 4,7 dollar volt, julius elsé hetére 6 dollarnal is
magasabbra kusztak a jegyzések. Az Egyesiilt Allamok nagy buza-
termd vidékein, a Mississippi-folyd mentén, lllinois, Ohio és Indiana
allamokban néhany nap alatt mintegy 8 centiméternyi csapadék
hullott. A sér pedig jocskan megneheziti a siitemények és snac-
kek alapanyagat képez6 6szi buza betakaritasat, amire jellemzden
juniusban kertil sor. Junius végéig a teljes termésnek csak mintegy
19 szazalékat sikeriilt betakaritani, ami joval alatta marad az el-
mult évek idGaranyos 31 szazalékos mértékével. Blizabol raadasul
nemcsak kevesebb, de rosszabb mindség(i is varhato a hirtelen jott
es6zés miatt. A nedves koriilmények ugyanis kedveznek a vomitoxin
nevii anyagnak, amely segiti a gombas fert6zések elterjedését.



Eszkozalapok éves hozamai*

Arany arupiaci forint eszkozalap
Aurora délkelet- és kelet-eurdpai részvény eurd eszkozalap
Aurdra délkelet- és kelet-eurdpai részvény forint eszkozalap

Best Selection vegyes eurd eszkozalap - aktivan kezelt
Briisszel inflacidhoz kotott kotvény eurd eszkozalap

Dél csillagai latin-amerikai és afrikai részvény eurd eszkozalap
Dél csillagai latin-amerikai és afrikai részvény forint eszkdzalap
Fashion bond kétvény forint eszkézalap - aktivan kezelt

Irénytii algoritmus vezérelt abszolut hozamu trendkovetd eszkozallokacios eurd eszkdzalap
Iranytii algoritmus vezérelt abszolut hozamii trendkévetd eszkozallokacids forint eszkdzalap
Kincskeres6 arupiaci forint eszkozalap

Matterhorn vegyes svajci frank eszkdzalap

Pénzpiaci forint eszkdzalap

Vogue részvény forint eszkozalap - aktivan kezelt

Ziirich részvény svajci frank eszkozalap

forrds: Netfolio.hu

11,31%
-1,0%
-5,0%
-1,9%
8,2%

41%

14,9%
18,6%
8,2%
-6,0%
3,8%
3,3%
-9,6%
6,2%
2,0%
11,5%
13,0%




Osszeallitotta: Kolozsi Gabor, kdzgazdasz, gazdaséagi szakujsagird

*2015-es hozamadat, 2015.07.20 —i drfolyamadatok alapjan. A hozamadatok a jovére vonatkozéan semmilyen garancidt nem jelentenek, kizarélag a multban elért eredményt mutatjak és semmilyen
biztositékot vagy igéretet nem adnak a jovébeli eredmény tekintetében.

AVienna Life Vienna Insurance Group Biztositd Zrt. ssmmilyen igéretet nem tesz és semminem(i garanciat nem vallal a feltintetett hozamoktol valé eltérésre és az eszkdzalapok jovGbeni teljesitményére
vonatkozéan. Felhivjuk a figyelmét, hogy a jelen tajékoztatds nem teljes kord és nem mindsil nyilvanos ajénlattételnek, sem befektetési tandcsadasnak, sem befektetési elemzésnek, kizarélag a
figyelem felkeltését szolgdlja. Tovabbi részletek és tajékoztatas: www.viennalife.hu
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