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PIACI KITEKINTES

Az év elsd hdnapjaban az ember gyakran szamvetést
készit a mdgotte hagyott esztenddrél. Amennyiben mi
is igy tennénk, akkor megallapithatnank, hogy a tavalyi
évet nyugodtan nevezhetnénk a tézsdék aranykoranak.
Az ok végtelenul egyszerd, hisz alig talalunk olyan rész-
vénypiaci, vagy kotvénypiaci teljesitményt, amely ne az
adott gazdasagnak vagy gazdasagi térségnek az infla-
cidja felett teljesitett volna magasan, azaz a befekteték
gyakorlatilag az 0sszes fontosabb piacon jelent8s real-
hozamot kdnyveltek el.

Ha csak a legnagyobb részvénypiacok 2019-es évének
teljesitményét vesszik gorcsé ald, akkor azzal talaljuk
szembe magunkat, hogy az USA részvényindexei atlag-
ban 22%-35% kozo6tt emelkedtek, az EU részvénypiacai
pedig 12-28% kozott lettek értékesebbek. A fejl6dd eu-
répai orszagok részvénypiacai sem szégyenkezhetnek,
hiszen a magyar részvények atlagos teljesitményét be-
mutaté BUX index 18%-ot menetelt, mig a cseh tarsa
13%-ot. Egyedul a lengyel piac volt gyenge, ott némi visz-
szaesést kellett elszenvednilk a befektetéknek (-5,6%).

A t6zsdén forgd kdtvényeknek is igen kellemes éviik volt.
A hozamok egyre lejjebb kerlltek, és igy az arfolyamok
az év végére igen szép emelkedéseknek orllhettek. Egy
atlagos amerikai allampapir portfolidval kdzel 9%-ot le-
hetett elérni, mig az eur6zonas allampapirok atlagos tel-
jesitménye meghaladta a 6,5%-ot.

Az okokat a tavalyi évben mar sokszor elemeztiik, de vél-
hetéen az emelkedés két legfontosabb faktora a 2019-es
év elején Ujra lazabba valé amerikai monetaris politika és
a vilagban tovabbra is térténelmileg rendkivil alacsony
hozamkérnyezet.

A 2019-es év érdekes volt, hiszen az a konszenzus ala-
kult ki a vilagban, hogy a gazdasagi ndvekedés a fejlett

AKTUALIS OSSZETETEL

Az idei év elsé hdnapjaban sem valtoztattunk a modell
portfélio Osszetételeken egyik portfélio esetében sem.

A kotvény eszkdzosztaly esetében fenntartottuk az alul-
sulyozast a tobbi befektetési lehetéséggel szemben mind
a két modellportfélional. Tovabbra is 5-5%pontos alulsu-
lyozasra javasoljuk mind a hazai, mind a globalis kdtvény
eszkdzalapunkat a tébbi eszkézosztallyal szemben. A biz-
tonsagosabb eszkdzdket inkabb az alternativ eszk6zok-
bél valogattuk ebben a hénapban is.

Januarban nem valtoztattunk a részvény kitettséglinkon
sem. Viszont tovabbra is helyet kap a portféliokban az
UNION Megatrends vegyes eszkdzalap, ami egy vegyes

allamokban (USA, EU és Japan) vilagszinten 2020-ra né-
mileg lassulni fog, raadasul, ezen térségek részvényei-
nek értékeltségi szintjei mar az elmult 20 év atlaga felett
jarnak, azaz mar draganak mondhatdak. Ennek ellenére
a tézsdék gyakorlatilag minimalis megingasokkal folya-
matosan emelkedtek a tavalyi év soran. Ami annak is
kdszdnhetd, hogy ezekkel a negativ eseményekkel mar
tisztaban lehettek a piaci szereplék, és a nagy valtoza-
sok a gazdasagi térségek monetaris politikajaban és fis-
kalis dontéseiben voltak tetten érhetbek.

Az idei év nagy kérdése az inflacid. Ameddig nem indul
be a vilagban jelentésen az inflacié emelkedése, addig
a nagy jegybankok nem fognak valtoztatni a monetaris
politikajukon, igy kamatemelésre sem lesznek rakény-
szeritve. Azaz a részvényeknek és egyéb alternativ be-
fektetéseknek (mint pl.: ingatlan) nem lesz komoly kon-
kurenciaja. Azonban, ha ez megvaltozik, akkor bizony
komoly turbulenciak lIéphetnek fel a piacokon.

Az idei év elsé felére mi tovabbra is évatosan optimis-
tak vagyunk, amely azt jelenti, hogy tovabbra is arra
szamitunk, hogy a részvénypiacokon elérheté hozamok
tovabbra is vonzébbak lesznek, mint az alternativak ho-
zamai, bar akkora felértékel6désre nem szamitunk, mint
amit tavaly lattunk. 2020 elsé felében is folytatédni fog
az ,olcsoé pénz” korszaka, amely azt jelenti, hogy nagyon
olcsén tudnak forrashoz jutni a gazdasagi szerepldk,
amely segiteni fogja a vildggazdasagot a névekedésben.

Magyarorszagon a felhasznalhaté EU forrasok kisebb
mennyisége és a kilsé kereskedelmi partnerek kisebb
gazdasagi fellendilése fogja majd vissza a ndvekedés
Utemét, igy a 2019-es ndvekedési adattdl vélhetben el
fog maradni a 2020-as emelkedés.

eszkdzalap, de az aktivan menedzselt vegyes eszkbzalap-
ban olyan befektetési lehetéségek vannak, amik segithe-
tik a portféliok hozamtermeld képességét.

Az alternativ piacok esetében sem tortén valtozas a ki-
tettséglinkben tavaly év végéhez képest. A Korultekinté
portfélioban mind az Arany, mind az Ingatlan eszkézalap
megtalalhaté. A Lendlletes Portfolio esetében viszont in-
kabb csak az Ingatlan eszkdzalap szerepel, mint alterna-
tiv elem. Az Ingatlan eszkdzalap mind a két portfélioban
10-10%pontos felllsulyozason van a stratégiai eszkozal-
lokaciohoz képest.
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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.



