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PIACI KITEKINTES

Berobbant az év az értékpapirpiacokra: rengeteg esemény
hagyta rajta a kézjegyét az arfolyammozgasokon. Az év elsd
két hete nagy optimizmust hozott, leginkdbb a legutdbbi 3
évben lemarado fejl6dé piacok tlintek igazan erésnek. Ja-
nuar masodik felében j6tt a koronavirus okozta elbizonytala-
nodas, amely kitartott egészen a hdnap végéig. Februar elsé
hete megint az optimizmusrdl szolt, igy az amerikai t6zsdék
soha nem latott Uj cstcsra szaguldottak fel.

A kétvénypiacokon — a megszokott médon — ellentétes moz-
gast fedezhettlink a részvénypiacokhoz képest, természete-
sen helyi sajatossagokkal.

Amikor a befektet6k nyugodtan vasarolnak magas kocka-
zattal rendelkezd és magas hozammal kecsegtetd befek-
tetéseket, akkor természetes mddon a biztonsagosabbnak
tekintett kdtvények iranti érdeklédés csokken, viszont mikor
fordul a kocka, akkor hirtelen a befekteték szemében a kot-
vények értékelédnek fel. A januar és a februar eleji mozga-
sokra is ez volt érvényes.

A kétvénypiacok tekintetében a magyar szamitott egy kissé
Hkllonutasnak”, hiszen a révidebb futamiddkkel rendelkezd
allampapirok nem a vilag mozgasait kdvették le, hanem a
magyar hirekre reagaltak. A legfontosabb talan, hogy a piaci
szerepl6k csalddva vették tudomasul, hogy a hazai jegybank
nem igazan reagalt arra tényre, hogy az inflacié az el6zé hé-
nap adatai soran atitotte a 4%-os mértéket, ami az MNB
inflacios célja és a céljghoz rendelt tliréshatér felett van. igy
a piac elkezdte buntetni, azaz elkezdte eladni a forintot, ami
annak gyenguléséhez vezetett. Az ok egyszerl: a magyar
forint kindlja a legnagyobb negativ redlkamatot a régidban,
igy a legkevésbé vonzd deviza volt eddig is, majd amikor ez
a helyzet romlik is, akkor a jegybank tovabbra sem reagal,
mondvan, ez csak egy egyszeri eset és rovidtavon maga-
tél megoldddik. Raadasul a piac el is kezdett jatszani a fo-
rint gyengulésére. Nagy kérdés, hogy az MNB mit fog Iépni.
Eddig még csak igen csekely, jelzésértéki lépéseket hajtott
végre, amelyek az eddigi tendencian nem tudtak valtoztatni.

AKTUALIS OSSZETETEL

Februarban sem valtoztattunk egyik modellportfélié eseté-
ben sem, hiszen e hénapban is jdl teljesitettek.

A kétvény eszkozosztaly esetében fenntartottuk az alulsu-
lyozast a t6bbi befektetési lehetéséggel szemben mind a
két modellportfolional, ami j6 dontésnek bizonyult, hiszen a
kdétvények nem teljesitettek tul jol még idén. Tovabbra is 5-5
szazalékpontos alulsulyozasra javasoljuk mind a hazai, mind
a globalis kétvény eszkdzalapunkat a tobbi eszkdzosztallyal
szemben. A biztonsagosabb eszkézdket inkabb az alternativ
eszkdzokbdl valogattuk ebben a hénapban is.

A részvény kitettségiinkdn sem valtoztattunk. Az UNION
Megatrends vegyes eszkdzalap tovabbra is helyet kap a

A részvénypiacokon csak annyi volt az érdekes, hogy az
év elsd heteiben a fejl6dd piacokat kedvelték jobban a pi-
aci szereplék, majd a koronavirus megjelenésével inkabb
visszapartoltak a fejlett gazdasagok részvényeihez. Az ok,
hogy a feltérekvd piacok legmeghatarozdbb szerepldje Kina,
ennek gazdasagat fogjak leginkabb megtépazni a virus ko-
vetkezményei. A globalis félelem akkorara duzzadt, ami ro-
vidtavon jelentdsen befolyasolja a Kinaba iranyul turizmust,
a kinai exportot, ami sok eurépai és amerikai vallalatot lat
el alapanyagokkal. A fejlett piacokon a félelem megjelenése
atmeneti volt, vagy legalabbis februar elején az USA piacok
Uj csUcsai azt mutattak, hogy a befektetk kevésbé foglal-
koznak ezzel a kérdéssel globadlisan, mint korabban.

Szerintiink az idei év nagy kérdése tovabbra is az inflacio.
Ameddig nem indul be a vilagban jelentésen az arszinvonal
emelkedése, addig a nagy jegybankok nem fognak valtoz-
tatni monetaris politikajukon, igy kamatemelésre sem lesz-
nek rakényszeritve (az itthoni helyzet kivétel lehet). Azaz a
részvényeknek és egyéb alternativ befektetéseknek (mint
példaul ingatlan) nem lesznek komoly konkurenciai.

Ebben a hénapban sem valtozott a véleményiink radikalisan,
igy tovabbra is évatosan optimistak vagyunk az eléttlink allé
néhany honappal kapcsolatban. Tovabbra is arra szamitunk,
hogy a részvénypiacokon elérheté hozamok vonzébbak ma-
radnak, mint az alternativak hozamai, bar olyan gyors felér-
tékelédésre nem szamitunk, mint tavaly. Ez mindaddig igaz,
mig az inflacid a jelenlegi szintek kdzelében marad a nagy-
vilagban.

Magyarorszag esetében leginkabb az most a legfontosabb
kérdés, hogy a forintot meddig hagyja gyengini a jegybank,
hiszen tovabbi komolyabb gyenglilés tartésan emelheti az
inflaciot. Ha ez bekdvetkezne, akkor az eredményezhetne a
nem is olyan tavoli jsvében egy a monetaris politikajan szigo-
ritani kénytelen Magyar Nemzeti Bankot.

modellportfolidinkban, az idei évben nagyon szép hozamot
tudott elérni ez az eszkdzalap, ami egy aktivan kezelt vegyes
eszkdzalap, és olyan befektetési lehetéségeket tartalmaz,
amik segithetik a portféliok hozamtermel6 képességét.

Az alternativ piacok esetében sem valtoztattunk a kitettsé-
geken tavaly év végéhez képest. A Korlltekinté portfolié ban
mind az Arany, mind az Ingatlan eszkézalap megtalalhato.
A Lenduletes Portfolié esetében viszont inkabb csak az In-
gatlan eszkozalap szerepel, mint alternativ elem. Az Ingatlan
eszkdzalap, bar az alternativ eszkézok kdzott szerepel, biz-
tonsagosabb befektetési lehetéség, és j6 dontés volt a kot-
vények helyett ezt a modellportfolioba tenni.
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Felhivjuk tgyfeleink figyelmét, hogy a jelen dokumentum kizarolag téjékoztatésra szolgdl, nem mingsiil ajanlatnak, sem befektetési céld felhivasnak. Noha az anyagot a legnagyobb gondossdggal és legjobb tuddsunk szerint
allitottuk dssze, a megjelenitett vélemények, informéciok a késziték egyedi véleményét tiikrozik, ligyfeleink szamdra nem szolgalhatnak hivatkozasi alapként. A dokumentumban kozélt tajékoztatast a szerz6dd csak sajat
feleldsségére és kockazatara hasznalhatja fel. A biztositd sem kozvetve, sem kdzvetlenil nem tartozik jogi felel6sséggel a dokumentumban kozolt tajékoztatdsért, véleményért. Az egyes portféliok és/vagy eszkdzalapok
valasztasa a szerz6dd feleldssége és kockdzata. Az iigyfélnek e dokumentum felhaszndlasabol vagy arra tdmaszkod dontéshozatalbdl szarmazd veszteségéért ssmmilyen kizvetett vagy kozvetlen feleldsség nem terheli a
biztositét, az e dokumentumban foglalt informacidk alapjan kovetelés nem érvényesithetd. Felhivjuk tovabba tigyfeleink szives figyelmét, hogy a multbeli teljesitmények nem nydjtanak garanciét a jovébeli teljesitményre nézve!

Az eszkdzalapok barmilyen multhéli hozama nem jelent garanciat a jovébeni hozamokat illet6en.





