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PIACI KITEKINTES

Marcius elsé hetéig az idei év a részvénypiac gyors vissza-
emelkedésérdl szolt. Az amerikai és az eurdpai tézsdék 5
és 10% kozotti emelkedéseket produkaltak az év elejéhez
képest. Kina egyenesen szarnyalt ebben a roévid periddus-
ban, hiszen dollarban mérve tdbb, mint 28%-ot emelkedett
marcius 6-ig. Ha egy kicsit hosszabban tekintjik at a rész-
vénypiaci teljesitményeket és belevessziik a 2018-as évet
is, akkor azt lathatjuk, hogy az emelkedések csupan arra
voltak elegenddek, hogy a tavalyi negativ teljesitményeket
egy kissé szebbé tegyék, vagy esetleg néhol pozitivba tor-
nazzak vissza a tavalyi negativ hozamokat. Az emelkedé-
sek mogotti ok pedig az volt, hogy a legnagyobb kockaza-
toknak a valészinlisége csokkent.

A legfontosabb, bar talan egy kissé hattérben maradé in-
formacié az volt, hogy az amerikai jegybanknak szamito
intézmény, a FED kommunikacidja a jov8beni terveirdl 180
fokos fordulatot vett. A decemberig még két kamatemelést
prognosztizald FED elndk az év utolsé heteiben vaéltott és
azt pedzegette, hogy nem is biztos a jévébeni kamatmddo-
sitas iranya. Ami azt jelenti, hogy az eddig biztosra vett ka-
matemelés mar nem is tlint olyan biztosnak. A piac szama-
ra ez egy komoly jelzés volt, hiszen a befektetési eszkdzok
maris szebben csillognak, ha a ,kockazatmentes hozam”
nem lesz nagyobb a jévében, s6t akar még kisebb is lehet.

A masik komoly kockazat, amelynek csékkent a valészinii-
sége, az a kinai amerikai kereskedelmi haboru tovabbi el-
mérgesedése. Az amerikai és a kinai elndk békulékenyebb
hangnemet t6tt meg, és ez mar elegend6 volt a piacok
szamara, hogy egy pozitivabb forgatokdnyvet varjanak, ra-
adasul Trump bejelentette, hogy a marciusra iddzitett 200
millié dollar 6sszértékl kinai termékekre vonatkozd vam-
emeléseket elhalasztja.

A fenti két esemény ramutat arra, hogy a gazdasagi telje-
sitményekkel probléma addédhat a nagyvilagban. Hiszen
amennyiben a dontéshozok mar nem mernek tovabbi ka-
matemeléseket véghezvinni, vagy a politikusok mar nem
mernek esetleges gazdasagi negativumokkal egyutt jard
kereskedelmi konfliktusokat felvallalni, annak az lehet az
egyik mogottes mozgatd rugdja, hogy a gazdasagi ndve-
kedés mar nem annyira robosztus. Raadasul a legfrissebb
GDP adatok is azt mutatjak, hogy mind az USA-ban, mind
az EU-ban a gazdaségi névekedés lanyhul.

A kérdés, hogy a piac miként reagal. A fundamentumok-
ra, vagy a gazdasagi nbvekedést megmentd akcidkra kon-
central. Ha a gyengulé fundamentumok kertinek el&térbe,
lehet, hogy fordulat kbzeleg a piacokon.

AKTUALIS OSSZETETEL

A modell portfélidinkat marciusban a biztonsagosabb
eszkozosztalyok felé iranyitottuk az eléttiink allé nyitott
kérdések miatt.

A koétvények esetében az Aktiv hazai kétvény eszkoz-
alapot tovabbra is alulsulyozasra javasoljuk. Ezzel ellen-
tétben az Aktiv globalis kétvény eszkdzalap pozicidjat
felllsulyozasra valtoztattuk a mult havi semleges pozi-
ciébdl, mivel ugy gondoljuk, hogy ez a biztonsagosabb
eszkdz j6l fog teljesiteni a kdvetkezd idészakban. Osz-
szességeében a kotvény kitettséglinket semlegesre mo-
dositottuk ezzel a Iépéssel.

A részvény eszkozalapok esetében enyhe alulsulyozast
javasolunk ebben a honapban, viszont a két portfélioban
kilénféle moédon alakitottuk ki. A Globalis fejlett részvény
eszkodzalap sulyat mindkét portfélié esetében csdkken-

tettlik. Azonban a Lenduletes modell portféliéban inkabb
atcsoportositottunk az UNION - Megatrends vegyes
eszkodzalapba, mert a részvénykitettségét ennek az
eszkdzalapnak rugalmasan tudjuk valtoztatni, igy a
piaci folyamatokhoz kénnyebben tud alkalmazkodni.

Az alternativ piacokat a Korultekinté modell portfolionk-
ban felllsulyozzuk, a Lendtletesben pedig semleges po-
ziciéban tartjuk a stratégiai eszkdzallokacidhoz képest.
Az Arany eszkozalap sulyan nem valtoztattunk, de a
Globalis arupiaci eszkdzalapot kivettik a Portfélidinkbal,
és helylkre az Uj Ingatlan eszkdzalapot javasoljuk, ami
kiegyensulyozott hozamot biztosithat a befektetknek. A
Lendiletes Portfélioban a Globalis Ingatlan eszkdzalap
kitettséget is megsziintettik.
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JOGINYILATKOZAT

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.





