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PIACI KITEKINTES

Az elézb havi jegyzetben arrdl irtunk, hogy augusztus ele-
jén valami megvaltozott, és a piacokon a hurraoptimista
hangulat helyett leginkabb a bizonytalansag lett az ur. Ez
a megallapitas tokéletesen irja le a mogottink hagyott né-
hany hetet is. Lassan beindult ugyan a forgalom a piaco-
kon, hiszen a nyari uborkaszezon utan visszatértek a befek-
tetdk, de ez nem hozta meg az egyértelm( iranyt. Valamivel
nagyobb valtozékonysaggal mint korabban, de hasonléan
oldalaztak a piacok a mogoéttiink hagyott elmult néhany
hétben is, mint ahogyan azt tették a megel6z6 hetekben is.

A legtobb befektetd kivar, és argus szemekkel figyeli, hogy
a nagy jegybankok hogyan valtoztatjak meg a monetaris
kelléktarukat. Mint ismert, az elmult 5 évben egyedil az
amerikai jegybank (FED) prébalt meg a laza monetaris po-
litikébol kihatralni, viszont a tdbbiek nem kovették ezt az
utat, igy végil az amerikai dollarnak alakult ki értelmez-
het§ kamatszintje (jelenleg 2,00%-2,25%), mig a tdbbiek
tartottdk a kamataikat a 0% vagy az alatti savban. igy a
fentiek miatt is, az amerikai dollar jelentésen erés6doétt a
t6bbi devizahoz képest, amelynek az amerikai nbvekedés-
re vonatkozo visszatartd erejét mar nem szeretné felvallalni
az amerikai vezetés a tovabbiakban. Az Eurdpai Kdzponti
Bank legujabb, szeptemberi déntését mar ismerjlk, amely
szerint az eurdnak a betéti kamatat a -0,4%-0s szintrdl to-
vabb mérsékelte a szervezet, és az Uj szint -0,5%-o0s lett.

AKTUALIS OSSZETETEL

Ebben a honapban nem valtoztattunk a modell portfélio-
ink Osszetételén egyik eszkdzosztalyban sem. Tovabbra is
egy Ovatosabb Osszetételt tamogatunk, annak érdekében,
hogy megtakaritasaink nagyobb mértekben legyenek biz-
tonsagosabb papirokban.

A koétvény eszkozosztaly esetében fenntartottuk az alul-
sulyozéasat a tébbi befektetési lehetéséggel szemben, mind
a két portfdlid esetében. A biztonsagosabb eszkézdket in-
kabb az alternativ eszk6zokbdl valogattuk.

Nem valtoztattunk a részvény kitettségiinkén sem eb-

Emellett bejelentették, hogy a korabban kivezetett kdtvény-
vasarlasi programjukat folytatjak, miszerint 20 milliard eurd
értékben fognak eurdpai, eurds allampapirokat vasarolni.
Az EKB ezzel nem teljesitette maradéktalanul a piaci vara-
kozésokat. gy a piac a korabbi eléreszaladasat korrigélta a
bejelentés utan, azaz emiatt nem gyenglt tovabb az eurd,
illetve az eurdpai kétvényarfolyamok sem javultak a beje-
lentések nyoman.

A piac most mar minden erdvel az amerikai jegybankra fi-
gyel. A piac biztosra veszi, hogy lesz még egy kdvetkezd
kamatcsokkentés a FED részérdl is, a kérdés, hogy utal-e
tovabbi monetaris lazitd 1épésekre.

A jov8vel kapcsolatban azt gondoljuk, hogy a szeptember
végi dontés a FED részérdl sorsforditod lesz. A részvénypi-
acok mar be is araztak, hogy a FED majd a részvényarak
segitségére siet, mikdzben az elemz8i varakozasok azért
ennél némileg visszafogottabbak. A makroadatok ekdzben
folyamatosan gyengébbekké valnak, leginkabb a fejlett pi-
acokon. Véleménylnk szerint a FED nem fog tudni teljes
egészében megfelelni az elézetesen vartaknak, igy némi
csalodottsagra szamitunk a legtdbb piacon a szeptember
végi idészakban. Azonban fontos hangsulyozni, hogy nem
egy komolyabb esésre szamitunk, csupan korrekcidra, ami
szamunkra akar egy megfeleld belépési pontta is valhat.

ben a hénapban. Mind a fejlett, mind a fejl6dé részvények
megtalalhatdak a befektetéseink kdzoétt, de nagyobb aranyt
képviselnek a fejlett, kevésbé kockazatos részvények a
portfélidban.

Az alternativ piacok esetében is a mult havi portfélié fenn-
tartasa mellett dont6ttiink, mind a két portfolié esetében
felUlsulyozzuk ezt az eszkdzosztalyt. Az alternativ eszkdzok
kdzott megtalalhaté mind az Arany, mind az Ingatlan esz-
kdzalap, amik egy negativabb piaci kdrnyezetben is tudnak
pozitiv hozamot termelni.
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ALTERNATIV
Arany drupiaci eszkézalap 5% 10% 10%
Ingatlan eszkézalap 0% 10% 10%
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ALTERNATIV I
Arany arupiaci eszkézalap 0% 10% 10% 2
Ingatlan eszkézalap 10% 20% 20% LA 2019 08.

JOGI NYILATKOZAT

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.



