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PIACI KITEKINTES

»~<Augusztusban valami
megvaltozott.”

A részvénypiacokrdl az addigi hurrédoptimista hangulat el-
tldnt, és helyette a bizonytalansag Utétte fel a fejét. A rész-
vényarak ugyan megbicsaklottak, azonban a kdtvénypi-
acokon a széarnyalas megingathatatlan volt. Olyan lett a
helyzet, mintha a nyar utolsé hénapjaban a befektetdk
tébbsége elkezdte volna komolyan venni az egyre romld
makroadatokat, hiszen a kevésbé kockazatos eszkdzok
felé fordultak. A gyengulé vilaggazdasagi aktivitas mellett
az sem segjtett, hogy az Egyesiilt Allamok elndke Ujabb
frontot nyitott az USA és Kina kereskedelmi haborujaban.

Az el6z6 két hdnapban még erételjes szarnyalas volt a
részvénypiacokon, mivel a varakozasok egyre inkabb
abba az iranyba mutattak, hogy a vilag nagy jegybankjai
majd segitségére sietnek a lanyhulé gazdasagi ndveke-
dések miatt nehezebb helyzetbe kertilé gazdasagoknak,
de a varakozasok nem igazolédtak be 100%-osan. A
jegybankok kevesebb dolgot jelentettek be vagy igértek
meg, mint amit a piac el6zetesen vart. Ugyan az ameri-
kai jegybanknak szamité FED kamatot vagott julius vé-
gén, de egyben jelezték azt is, hogy ez egyelbre csak
egyszeri lépés volt, nem egy ciklus kezdete. Az Eurdpai
Kbdzponti Bank sem valtotta be a hozzaf(izétt reménye-
ket, 6 is csak kinyitotta a lehet6ségét annak, hogy Ujra
kamatot fog vagni, és esetleg ujra beinditja a kbtvényva-
sarlasi programjat, amellyel még olcsdbb finanszirozas-
hoz juttatja az eurdpai dllamokat. Igaz, mar igy is elég
olcsoén, konkrétan negativ kamat mellett tudnak hitelt
felvenni a leggazdagabb allamok, igy kétséges a real-
gazdasagi hatasa a tovabbi monetaris lazitasoknak.

A jegybankok okozta csalédas mellett az sem segitett
a részvénypiacoknak, hogy egyre durvul a kereskedel-
mi haborus helyzet az Egyesiilt Allamok és Kina kdzétt,

amely még nyar elején a megoldas iranyaba mutatott,
de Trump augusztus elején Uj vamok bevezetésérdl don-
tott, igy a gyors megegyezésnek a reménye hamar to-
vaszallt.

A legutodbbi hirleveliinkben azt irtuk, hogy ,Kicsit olyan a
helyzet, amikor barmilyen hir érkezhet (akar pozitiv, akar
negativ) az j6 hir a piacok szamara”. Ez addig volt igaz,
mig a jegybankarok és a politikusok egyértelm(ivé nem
tették, hogy most nem ugy fognak cselekedni, ahogy
a piacon azt vartak volna. A fent idézett allitas most az
elszabadult kétvénypiacra igaz, amely olyan mértékben
er@soddik, hogy a vilag teljes allampapir allomanyanak
mar tébb mint a 25%-a (!) negativ kamatok mellett forog!
Ez azt jelenti, hogy a befektetd tudja, hogy biztosan ke-
vesebb pénze lesz a kétvény lejaratakor, mint amennyit
kifizetett a kdtvény megvasarlasakor.

A jovére tekintve azt mondhatjuk, hogy a mostani rész-
vénypiaci megbicsaklast szeptemberben erételjes moz-
gas kovetheti, hiszen addigra visszatér a forgalom a pi-
acokra és Ujra jelzést adhatnak a nagy jegybankok arrdl,
hogy hogyan képzelik el a j6vét.

Osszességében elmondhaté, hogy a kereskedelmi csa-
tdrozasokat és a kinai gazdaséagi lassulast megérzi a
vilaggazdasag. Amely egyelére még nodvekszik, csak
kisebb mértékben, mint ahogyan arra korabban szami-
tottak az elemzd&k. A kérdés ma leginkabb az, hogy a
lassulé vildaggazdasaggal mit fog kezdeni a fiskalis és
a monetaris politika globalisan. Azt tudjuk, hogy jovére
az USA-ban elndkvélasztas lesz, igy a mindenkori ha-
talomnak érdeke, hogy jelentds recesszié ne Usse fel a
fejét, mig Kindban és az EU-ban a sokkal rosszabb gaz-
dasagi aktivitas miatt adhatjak be a derekukat a dontés-
hozok, hogy a gazdasagot segitsék. A kérdés csupan a
hajlandosag és az id6zités. De mig ezekre nem kapunk
valaszt, ugy tlinik, hogy addig nem is lesz tovabbi erd-
teljes részvénypiaci emelkedés.

:




AKTUALIS OSSZETETEL

A megvaltozott hangulatban mi is évatosabb portfolid
Osszetételt valasztottunk, hogy az eddig elért hozamo-
kat némileg konzervaljuk, és ezért a megtakaritasainkat
nagyobb mértékben helyezzik biztonsagosabb papi-
rokba. A mult hénapban megkezdett részvénykitettsé-
gek csbkkentése meghozta a vart eredményt, a rész-
vény arfolyamok negativ mozgasa kevésbé befolyasolta
mar a portféliok eredményét.

A kotvény eszkdzosztaly esetében tovabbra sem valtoz-
tattunk a sulyokon egyik modell portfélié esetében sem,
és fenntartottuk az alulsulyozasat a tdbbi befektetési le-
het8séggel szemben. Az alulsulyozast mind a két port-
folio esetében fenntartjuk. A biztonsagosabb eszk&z6-
ket inkabb az alternativ eszkd6zdkbdl valogattuk.
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A részvény kitettségiink csokkentését ebben a honapban
folytattuk mind a két portfélié esetében. A Koriltekinté port-
féliénal 10%-kal vettik vissza ezt az eszkdzosztalyt, mig a
Lendiletesnél, ahol nagyobb sullyal vannak a portféliéban
a részvények, mar 15%-os csdkkentésrél beszélhetiink. igy
5-5%-kal csokkent a Globalis fejlett részvény és az UNION
- Megatrends vegyes eszkdzalap sulya mind a két portfdli-
Oban, mig a Lenduletesnél a Globalis fejl6dd részvény esz-
kdzalap kitettségiinket tovabbi 5%-kal vettlk vissza.

Az alternativ piacok esetében mindkét portfolié eseté-
ben emeltiik a pozicidinkat, és tovabbra is felllsulyoz-
zuk ezt az eszkozosztalyt. Az Arany Arupiaci eszkdz-
alapot mind a két portfolional 5%-kal emeltik, mig az
Ingatlan eszkézalap sulyat 5 ill. 10%-kal ndveltik meg a
Koriltekinté valamint a Lenduletes portfoliokban.

odled,

Jogi nyilatkozat

Felhivjuk tgyfeleink figyelmét, hogy a jelen dokumentum kizardlag tajékoztatasra szolgdl, a kiadvanyban foglalt informaciék nem teljes kortiek, nem mindsiilnek
nyilvanos ajanlattételnek, sem befektetési tanacsadasnak, sem befektetési elemzésnek. Az egyes portfolidk és/vagy eszkdzalapok valasztasa a szerz8d6 felel6ssége
és kockazata. Az eszkdzalapok barmilyen multbéli hozama nem jelent garanciat a jovébeni hozamokat illetéen. A megjelenitett hozamok nem veszik figyelembe az
alkalmazandé addkat, a kezdeti kdltségeket és az eszkdzalapok tartasaval kapcsolatos tovabbi kdltségeket. A megjelenitett vélemények a készit6k egyedi véleményét
tlikrozik, Ggyfeleink szdmara nem szolgalhatnak hivatkozasi alapként, ennek megfeleléen e kiadvany alapjan az UNION Biztosité Vienna Insurance Group Zrt.-vel
szemben igény nem érvényesitheté. A dokumentumban kozolt tajékoztatast a szerz6dd csak sajat felel6sségére és kockazatara hasznalhatja fel. Az tgyfélnek
e dokumentum felhaszndlasabdl vagy arra tdmaszkodé dontéshozatalbdl szarmazo veszteségéért semmilyen kdzvetett vagy kdzvetlen felel6sség nem terheli a
biztositét, az e dokumentumban foglalt informacidk alapjan kovetelés nem érvényesithetd.



KORULTEKINTO PORTFOLIO

Stratégiai Megcélzott (hosszu

tavu) Osszetétel allokaciod

Taktikai allokacio El6z6 havi

(rovid tavu) dsszetétel

Taktikai allokacié Aktudlis
(rovid tavu) dsszetétel

Valtozas az el6z8
hoénap taktikai al-

KOTVENY 70% 60% 60%
Aktiv hazai kdtvény eszkdzalap 50% 45% 45%
Aktiv globdlis kétvény eszkdzalap 20% 15% 15%
RESZVENY 25% 30% 20% -10%
Globdlis fejlett részvény eszkdzalap 15% 15% 10% -5%
UNION - Megatrends vegyes eszkézalap 0% 10% 5% -5%
Globalis fejl6d6 részvény eszkozalap 10% 5% 5%
ALTERNATIV 5% 10% 20% +10%
Arany eszkdzalap 5% 5% 10% +5%
Ingatlan eszkdzalap 0% 5% 10% +5%
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LENDULETES PORTFOLIO

Stratégiai Megcélzott (hosszli | Taktikai allokécié EI6z6 havi Taktikai allokécié Aktualis VEllTErE £ 6 (6
P A Py Py p R Ao p hoénap taktikai al-
tavu) 6sszetétel allokacio (révid tavu) osszetétel (révid tavu) osszetétel  iris .
lokacidjahoz képest
KOTVENY 30% 20% 20%
Aktiv hazai kotvény eszkdzalap 15% 10% 10%
Aktiv globdlis kotvény eszkdzalap 15% 10% 10%
RESZVENY 60% 65% 50% -15%
Globalis fejlett részvény eszkdzalap 40% 35% 30% -5%
UNION - Megatrends vegyes eszkézalap 0% 15% 10% -5%
Globdlis fejl6d6 részvény eszkdzalap 20% 15% 10% -5%
ALTERNATIV 10% 15% 30% +15%
Arany eszkozalap 0% 5% 10% +5%
Ingatlan eszkézalap 10% 10% 20% +10%
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