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A vonat, amire érdemes
lehet felszallni: Azsia

Vagy jo gazdasagi hirek, vagy optimista befektet6k uraljak most a tavol-keleti orszagok t6zsdéit, jelentds arfolyam-emelkedést
igérve a megtakaritasaik kisebb-nagyobb részét az Azsia részvény eszkozalapba invesztaléknak.

Indiéban ugy tiinik, a tavaszi monszun az el6rejelzéseknél
(-12%) mégiscsak tobb esét hoz ahhoz, legalabbis elegend6t,
hogy a vilag masodik legnépesebb orszagaban ne tizedelje meg
a vetésteriileteket a szdrazsag. Ami a mdltbeli adatok alapjan
(az elmalt 40 évben 5 komolyabb is volt, ezek dsszességében
2,1 szazalékkal csokkentették a GDP-t) nagyon megemeli az
élelmiszer drakat, az pedig az inflaciot. Ha viszont magas az
inflacio, az Indiai Nemzeti Bank nem tud kamatot csékkenteni,
pedig a gazdasagi ndvekedés egyik leghatékonyabb maédja, ha
a hiteleket olcsdva teszik. Szerencsére az id6jaras kedvez0, igy
az idén mar harmadik kamatcsokkentést tovabbiak is kdvet-
hetik és a jelenlegi 7,5 szézalékos alapkamat 2016 végére 6
szazalékra mérséklddhet. Bar a korabban vartnal kevesebb esd
veszélyezteti a gazdasagnak a kovetkez6 évekre josolt 8-8,5
szazalékos novekedési ltemét, a 7,2-7,3 szazalékra csokken-
tett GDP béviiléssel is megel6zheti a nagy rivalis Kinat.

Kinét ugyanakkor a korabbinal alacsonyabbra becsiilt, 7
szazalékos novekedési litem teszi csabitova a befektetok ko-
rében. Ez ugyanis hosszabb tdvon fenntarthatobbnak tiinik,
mint a korabbi, akar kétszamjegy(i rata — amely sokszor tul-
zott infrastrukturalis és lakaspiaci beruhazasokhoz, ,buboré-
kokhoz” vezetett. A kinai befektetési alapokba vilagszerte dél
a pénz: az amerikai EPFR statisztikai intézet rekord mérték
t6kebearamlast mért. Ez részben annak is kdszonhetd, hogy a
kinai kormany gy déntétt: minden erével tdmogatja az egész-
séges novekedést, és az eddiginél is jobban beengedi a kiilfol-
di befektet6ket a részvénypiacra. A hong kongi utan az eddig
a helyieknek fenntartott sanghaji t6zsdén is befektethetnek
a nagy nemzetkdzi alapok, igy az ott forgd részvények is be-
kerlilhetnek olyan t6zsdeindexek kosaraba, amelyet rengeteg
befektetési alap kovet.



Igaz, a legnagyobbnak szamité6 amerikai MSCI egyeldre
még kivar (az 6sszesen 1700 milliard dollarnyi t6kének iranyt
mutaté cég az el6zetes hiresztelésekkel ellentétben még nem
vdlogatta be a sanghaji ,A” kategorids papirokat ), am ami
késik, nem mulik — a szintén a legnagyobbak kozé sorolhatd,
tengerentuli BlackRock alapkezel6 pedig mar kiilon alapot is in-
ditott ezekre az értékpapirokra alapozva. A kinai t6zsdék mind
jobb megnyitasa egyre tobb, dollar tiz- vagy szazmilliardokat

INDIAI ALAPKAMAT

mozgaté befektetési- és nyugdijalap szamara teszi lehetdvé,
hogy a még mindig a vilag egyik legmagasabb névekedési rata-
javal biiszkélkedd orszagban fektessenek be. Nem is beszélve
a kinai kisbefektetdk tizmillidirdl, akik a visszaesd konjunkti-
raban egyre gyakrabban zarjak be boltjaikat, textiliizemeiket,
hogy a kovetkez6 ,sziik esztend6kben” tokéjiiket a t6zsdén for-
gatva éljenek meg. A legfrissebb statisztikak szerint van, hogy
hetente kdzel 2 millid Uj brokerszamlat nyitnak, egyre gyakrab-
ban csak altalanos iskolai végzettségii kishefektetdk.

Tipp: Azsia részvény eszkizalap
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MI TORTENT JUNIUSBAN?

Magyarorszég: hirtelen aremelkedés

Majdnem haromnegyed évnyi csokkenés utdn majusban hir-
telen emelkedtek a lakossagi drak a boltokban és a szolgalta-
toknal. A fogyasztoi arak novekedése a 2014-es év megegyezd
hdonapjahoz viszonyitva 0,5 szazalékos volt, elsGsorban a friss
z0ldségek és gylimolcsok kerliltek — atlagosan 14,6 szazalékkal
— tobbe, mint 12 hénappal kordbban (ebben a kérben az egyhavi
dragulas is kiemelked6en magas, 8,1 szazalékos volt).

Az inflacio ndvekedése azonban jelen esetben nem is olyan rossz hir.
Egy mérsékelt, és kontrollalt mértékii aremelkedés még jol is jon a
gazdasagnak, hiszen azt mutatja: a termel6k, kereskeddk, vallalko-

MAGYAR INFLACIO

JUniusi

események!

zasok tudnak arat emelni. Azaz van, aki a magasabb arat képes és
hajlando kifizetni a termékekért és szolgaltatasokeért. Roviden: né a
lakossag vasarldereje. (A folyamatosan csokkend arak ugyanezen
logika szerint gazdasagi valsagot jeleznek, azaz csak rovidtavon oril-
hetnénk az alacsonyabb 6sszeget mutatd arcédulaknak. Hamarosan
elbocsatasok, gyarbezarasok kovetkeznének.)

A novekvd inflacio - mely az olaj aranak folyamatos erdsodése
miatt még tovabb emelkedhet a kovetkez6 hénapokban - a forint
kamatok novekedését vonja maga utan. A befektet6k ugyanis a
pénziik vasarloerejét szeretnék gyarapitani, ezért ilyen esetben
magasabb kamatot kérnek. A kamatemelkedés a Hazai kotvény
forint eszkozalap arfolyamat csokkentheti (a régebbi, alacso-
nyabb kamatozasu kétvények kevesebbet fognak érni, mint az
Ujabbak), mig a Pénzpiaci forint eszkozalapot, és daltalaban a
forint alapu befektetéseket felértékeli.

Tipp: Pénzpiaci forint eszkdzalap és Hazai kotvény forint eszkézalap
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JEGYBANKI ALAPKAMAT
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M N B: valtozik az alapkamat

|

Szeptembertdl valtozik a sajtéban oly’ sokat emlegetett ,jegy-
banki alapkamat”. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) leghatasosabb
eszkoze a forint kamatok, és ezzel a betétek, kotvények, hitelek
kamatainak befolydsolasara eddig egy kéthetes futamidejii betét
volt. Ezt hivjdk jegybanki alapkamatnak, ebben a betétben hazai
és kilfoldi bankok tudnak, viszonylag kedvezdé kamat mellett kor-
latlanul nagy osszegeket lekotni. Most ez a kedvez( lehetdség —
amelyben jelenleg koriilbeliil 5100 millidrd forint van lekdtve és a
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forrdas: Magyar Nemzeti Bank (MNB)

Tipp: Pénzpiaci forint eszkézalap

legfrissebb kamat éves 1,65 szazalék — gyakorlatilag megsziinik.
Egyrészt a rajta elhelyezhet6 dsszeg jelentésen csokken, a tervek
szerint 1000 millidrd forintban maximalnak az ott elhelyezhetd
telies dllomanyt. Masrészt a kamatok alacsonyabbak lesznek,
mert a bankoknak egymas ala kell majd licitalniuk, és az lehet a
befuto, aki kevesebbel is beéri.

A valtoztatas komoly hatassal lehet a befektetéseinkre, a jegy-
banki betétbdl kiszoruld ezermillidrdok az allampapir piacra van-
dorolnak. Ennek hatdsara els6sorban a rovidebb, néhany hona-
pos kincstarjegyek hozama csokken, azaz arfolyama novekszik.
Mindez pedig emelheti a Pénzpiaci forint eszkozalap arfolyamat.

Japén: valoban a felkel
nap orszaga

Vajon ki hitte volna, hogy a kdzel 20 éve csak csetl6-botld, stag-
nald évekkel tiizdelt japan gazdasdag lesz 2015 elsd negyedévé-

ben a vilaggazdasdg egyik motorja? Minden bizonnyal kevesen,
pedig a statisztikai adatok bizonysaga szerint a vildg harmadik
legnagyobb gazdasaga az év elsé 3 honapjaban 3,9 szazalékkal
nétt. Ez joval tobb, mint az els6, 2,4 szazalékos becslés volt — a
pozitiv meglepetés pedig megalapozhatja az Azsia részvény esz-
kozalapok befektet6inek extra profitjat.

Ugy tlinik, az Abe Shinzo kormanyf6rél nemes egyszer(iséggel
»Aenomics”-nak elnevezett allami gazdasagtamogatasi prog-




JAPAN GDP VALTOZAS
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ram meghozta gyiimélcsét. 2014 novembere dta immaron éven-
te 80.000 milliard jen értékben vasarol a japan jegybank kotvé-
nyeket bankoktdl, amelyek ellenértéke végiil, hitel formdjaban
a vallalatokhoz Kkeriil. Japan kormanya raadasul tanul korabbi
hibaibol: mikor 2014 elején, az oridsi (az orszag gazdasaganak
250 szazalékara rugo) allamaddssagot addemeléssel prébalta
csokkenteni, a kedvezdtlen gazdalkodasi kornyezet olyan sulyt
jelentett a vallalkozdsoknak, hogy a japan gazdasdg szinte
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forrds: Bloomberg

Tipp: Azsia részvény eszkizalapok

azonnal recesszioba cslszott. Ezért az addéemelés 2014 végére
tervezett masodik hullamat a miniszterelnok bolcsen elhalasz-
totta. Mindekozben a japan jegybank folyamatosan gyengiti a
jen arfolyamat, hogy vallalatai - az anyaorszagban alacsonyabb
termelési koltségeikkel — versenyképesek legyenek a vilagpia-
cokon. Mig 3 éve még csak 80 jent, tavaly mar 100, idén jinius-
ban pedig 120 jent kell adni egy dollarért.

Brazilia:

évtizedes csucson az inflacio

2003 6ta nem latott tempoban emelkedtek majusban a fogyasztoi
arak Dél-Amerika legnagyobb, 200 milliés lakossagu ,,bezzeg-al-
lamaban”. A Nemzetkozi Valutaalap adatai alapjan a 2300 milliard
dollaros GDP-jével a vilag hetedik legnagyobb gazdasagaban a vart-

A
o r

nal joval magasabb, 8,47 szézalékos 12 havi &remelkedést dontden
az okozta, hogy Dilma Rousseff, a nemrég Ujravélasztott 68 éves
allamfd asszony megemelte az allamilag szabalyozott arakat. A cél
a gyenge labakon allg koltségvetés bevételhez juttatdsa volt: a vi-
laggazdasdg stagndlasa miatt a nyersanyagok nem hoznak sokat
a konyhdra, és a valasztasi igéretek megvaldsitasa is sokba kertil.
Az dramtol a viz és szennyvizdijon keresztiil a lottdszelvények draig
bezarélag minden, ebbe a korbe tartozd szolgaltatas dragult.

Mindez jelent6s mértékben visszavetheti a Dél csillagai — latin-
amerikai és afrikai részvény eszkdzalapok birtokosainak nyereség




BRAZIL INFLACIO VALTOZAS
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Tipp: Dél csillagai - Iatin-amerikai és afrikai részvény eszkizalapok

kilatasait. Az emelkedd inflaciét ugyanis — miel6tt a nemzeti valu-
ta elértéktelenedne — a jegybankoknak kell megfékezi, aminek f6
eszkoze a kamatemelés. A draguld hitel ugyanis sokat visszavesz
a vasérlokedvbdl, ami az dremelkedés fontos tdmogatéja. Am ép-
pen ez lassitja a gazdasag ndvekedési iitemét, csokkenti a vallalati

nyereségeket, elbocsatasokhoz vezet — drdogi kor, amely kdnnyen
recessziot hozhat. A brazil jegybank mar sorban hatodik alkalom-
mal volt kénytelen kamatot emelni, az alapkamat — amely Magyar-
orszagon 1,65 szazalék —jelenleg 13,75 szazalékon all.

Amerika: a rossz hir is lehet jo hir

Nagy meglepetésre, harom negyedévnyi robosztus novekedés utan
hirtelen zsugorodott az Egyesillt Allamok gazdasdga. A 2015 els6
harom honapjanak teljes gazdasagi kibocsatasat leird GDP mutatd
0,7 szazalékkal csokkent, elsdsorban az export visszaesése miatt.
A kivitel egyrészt az erds dollar miatt csokkent 2009 6ta nem latott
mértékben (az anyaorszagban termel6 amerikai cégek koltségei je-
lentdsen megugrottak azaltal, hogy a dollar az elmdlt egy évben 30
szazalékkal er6sodott a f6bb valutakhoz képest). Masrészt a Nyu-
gati part kikot6i sztrajkjai miatt. Utobbi egyébként az egész ame-
rikai feldolgozéiparra komoly csapast mért. A vallalatok ugyanis a
kikot6i munkasok bértargyaldsai idején sokszor komoly késéssel

AMERIKAI GDP VALT0ZAS

jutottak a megrendelt alapanyagokhoz, ami a gyartast és a szalli-
tast is lehetetlenné tette a megfelel6 idében.

Am a tengerentdli gazdasag megtorpandsa egyttal azt is jelenti,
hogy az amerikai jegybank, a mindenhat6 Federal Reserve (Fed)
varhatdan nem siet majd a régota beharangozott kamatemelés-
sel. Azt ugyanis a megel6z6 negyedévek erételjes (tavaly 6sszel 5
szazalékos) gazdasagi novekedés alapjan mar idén nyarra tervez-
ték, hogy elejét vegyék a tulzottan erételjes, arfelhajtd (azaz infla-
ciét emel@) gazdasagi ndvekedésnek. Ett6l azonban jelek szerint
nem Kell tartani, maradhat a nulla kozeli kamat, az olcsé hitelnek
ortilhetnek a vallalatok és a vasarlok is. A kotvény és a bankbetét
az alacsony kamatok mellett nem alternativa, tovabbra is nép-
szer(i marad a t6zsde, az arfolyamok emelkedhetnek — a Globalis
fejlett piaci részvény eszkézalap birtokosai pedig szamithatnak a
nyereségre.

Tipp: Globalis fejlett piaci részvény eszkdzalap
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Hirtelen kamatemelkedés Europaban

Mig tavasszal sosem latott mélypontra csokkentek a nyugat-
eurdpai orszagok allampapirjainak kamatai, jinius elejére
hirtelen jelentds emelkedéssel szembesiilhettek a befekte-
t6k. Németorszagban a nemzetkézi befektet6k kedvencének
szamitd, 10 éves allampapir éves hozama 0,075 szazalékrol
1 szazalék folé ugrott, de 1,2 szazalékra (+0,3%) emelke-
dett a hasonl¢ lejaratu francia, 2,3 szazalékra (+0,4% illetve
+0,6%) az olasz és a spanyol, 3,1 szazalékra (+0,8%) a por-
tugal 10 éves kotvényhozam is.

A hozamnovekedés oka a tulsagosan alacsony kamatszint
volt: ugyan ki kotné le a pénzét hosszu évekre ugy, hogy nem
kap érte hozamot? (A rovidebb, 1-2 éves futamidejii bizton-
sagos allampapiroknal egyenesen negativ hozam volt, azaz
garantalt veszteség a befektetoknek.) A hozamok emelke-
dését tamogatta az emelkedd olajar is, amely — az energia
dragulasan keresztiil rengeteg termék és szolgaltatasarat
megemelve — az inflacié novekedését vetiti elore. Ha a pénz-
romlas dteme ndé (majusban ez tortént, ot havi csokkenés
utan), jo beszallasi lehet6ség kinalkozik az inflacids id6kben
felértékel6d6 Globalis fejlett piaci részvény és a Briisszel
inflaciohoz kotott kotvény eszkozalapba.

Tipp: Globélis fejlett piaci részvény és Briisszel infliciohoz kotétt kétvény eszkizalap
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IRANYTU - eszkdzmegoszlasa

® Lengyel részvények 32%
@ Nyersanyagok 32%
Olaj 32%

@ Pénzpiaci eszkdzok 4%

HUF

forrds: Vienna Life

Olaj 32%
@® Pénzpiaci eszkdzok 68%

EUR

IRANYTU ALAPOK: OLAJRA LEPNEK

Tipp: Irdnytii abszoliit hozamii trendkdvetd eszkozalapok

Olaj

Hosszl, tobbéves idGtavon 60 és 80 dollar kozott alakulhat a
nyersolaj hordonkénti (1 hord6=159 liter) vilagpiaci ara. Mivel
60 dollar folotti a kurzus, mig tavaly nyaron 100 dollarnal is tob-
bet kellett adni érte. Idén marciusra a Szaud-Arabia inditotta
arhabord miatt ugyan 45 dollarig zuhant a kurzus, am ez az
alacsony ar egy egészen prdzai ok miatt nem volt tarthatd. A
kitermelést végzd olajkutak tobbsége ugyanis — féként az elmult
években Amerikéban népszer(ivé valt, magas szervesanyag tar-
talmu kdzetb6l tgynevezett palaolajat eldallito vallalkozés - 60-
65 dollaros arndl ,nullszaldés”. Mérpedig veszteséggel senki
sem fog hosszabb tavon dolgozni, igy a tartdsan 60 dollar alatti
olajarndl rengeteg kitermel6 zarja be a ,boltot”, ez csokkend
kindlathoz, az pedig ndvekvé arhoz vezet.

Nyersanyagok

Nemcsak az olaj, de a tobbi nyersanyag arat emeli az amerikai
dollarnak a kozelmditban indult gyengiilése. A nyersanyagok (az
energiahordozok mellett a fémek, a réz vagy éppen az arany) vi-
lagpiaci arat hagyomanyosan dollarban szamoljak. Keresletiik és
kinalatuk ugyanakkor nem korlatozodik Amerikara, igy ha a dollar
a vilag nagy valutdihoz képest gyengiil, a nyersanyagok ara — mi-
vel ett6l még nem érnek kevesebbet sem eurdban, sem japan
jenben vagy kinai jiilanban — dollarban szamolva automatikusan
emelkedik. Marpedig most épp ez torténik: mivel az amerikai ka-
matemelés a gazdasagi ndvekedés megtorpandsa miatt halaszto-
dik, mig Eurépaban nének a kamatok, a vonzobb kamatszint miatt
az eurd erdsodik, a dollar pedig gyengiil.

Lengyel részvények

Az eur6pai gazdasag épp talpra all, ami Lengyelorszagot is ma-
gaval hizza — ez pedig a lengyel vallalati nyereségeket és végso
soron a cégek tdzsdei arfolyamat is. Hiszen a lengyel export 26
szazaléka Németorszagba, tovabbi 6 szazalék Franciaorszagba
iranyul. A részvénypiacok Lengyelorszagban raadasul jol leko-
vetik a helyi konjunkturat, marpedig az idei évre 3,4 szazalé-
kos, jovére 3,5 szazalékos GDP-ndvekedést josolnak. A belsd
fogyasztas is javul, a beruhdzasokat pedig az EU pénzek segitik,
ami féleg 2016-ban indulhat meg. Az inflacié tavaly nyar dta
negativ (jelenleg -0,9%), a jegybanki alapkamat jelenleg 1,5
szazalékos és csokkend trendben van — igy folyamatos a pénz-
atcsoportositas a szinte mar semmit se fizet6 a kotvényektdl a
részvénypiac iranyaba. A t6zsdét erdsiti a kisbefektetok magas
szama is (1,6 milli¢ értékpapirszamlat tartanak nyilvan), vala-
mint a t6zsdén forgé részvények széles kore (tobb, mint 400
papirral kereskednek Varsoban). Mellettiik komoly vételi erdt
jelentenek a nyugdijpénztarak is. A tavalyi lengyel nyugdijpénz-
tari reform hozadékaként a minimdlisan 75 szazalékos rész-
vény kitettségiik torvényi el6iras, a bearamld pénzek legalabb
haromnegyede igy szintén a részvény-parkettre aramlik. Ez a
folyamatos, driasi kereslet pedig tovabb emeli a t6zsdei arakat.



Eszkozalapok éves hozamai*

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

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
Fix2020 kotvény forint eszkozalap

Irénytii algoritmus vezérelt abszolut hozamu trendkovetd eszkozallokacios eurd eszkdzalap
Iranytii algoritmus vezérelt abszolut hozamii trendkévetd eszkozallokacids forint eszkdzalap
Matterhorn vegyes svajci frank eszkdzalap

Pénzpiaci forint eszkdzalap

Vogue részvény forint eszkozalap - aktivan kezelt

Ziirich részvény svajci frank eszkozalap

forrds: Netfolio.hu
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Osszeallitotta: Kolozsi Gabor, kdzgazdasz, gazdaséagi szakujsagird

*2015-es hozamadat, 2015.06.15-i dllapot szerint. 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. semmilyen igéretet nem tesz és semminem(i garanciat nem vallal a feltintetett hozamoktol valé eltérésre és az eszkdzalapok jovébeni 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

Huls e Wishiialife

VIENNA INSURANCE GROUP




