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A nyar utolsé hénapjaban kissé alacsonyabb az aktivi-
tas a piacokon. A szabadsagok id6szakaban kevesebb
hir érkezik a piacokrdl, és ezek koziil is kevés befolya-
solja nagy mértékben az arfolyamokat a rendszeres
makré- és gazdasagpolitikai bejelentéseken kiviil.

A részvény és nyersanyagpiacokat leginkabb az ukrajnai
haboru naprdl napra valtozé hirei és szankcioi befolyasol-
jak, a kétvényhozamokat pedig a jegybanki szigoritasok. A
legnagyobb mozgasokat tovabbra is a haboru generalja a
nyersanyagpiacokon. Az egyre jobban elmérgesedd hely-
zet miatt az eurdpai gazellatas egyre bizonytalanabb hely-
zetet teremt, augusztusban t6bb vezetéken is csdkkent az
Oroszorszagbdl importalt gaz mennyisége.

A gaz ara torténelmi csucson van, ami csak az ebbe a pi-
acba fektetett eszkdzok szamara jo hir, a rezsicsdkkentés
részleges kivezetése miatt a hazai fogyasztéknak mar ke-
vésbé. A mezdgazdasdagi termékek arara is jelentés hatast
gyakorol a haboru, hiszen Oroszorszag és Ukrajna a vilag
legnagyobb exportérei kdzé tartoznak. Bar Ukrajna Ujrain-
ditotta az exportot, am csak részleges kapacitassal, és a
valtozd haborus kdrnyezetben nem lehet biztosra venni en-
nek a folytonossagat. Az olaj ara ezzel szemben jelentdsen
esett, ezt f6ként az amerikai gazdasagi lassulas és a kinai
karanténintézkedések miatti csdkkend kereslet okozta.

Arészvény és kétvénypiacok ebben az idészakban legtdbb-
szOr heti, illetve havi trendeket kdvetnek, attdl fliggéen, mi-
kor érkezik Uj inflacios vagy GDP adat, illetve az erre valaszul
adott kormanyzati és jegybanki valaszlépések. Magyaror-
szagon a mult honapban is emelkedd inflacios mutatdkkal
talalkozunk. Juliusban 13,7%-kal emekedtek a fogyasztéi
arak tavaly juliushoz képest, am a napi fogyasztasi cikkek
és élelmiszerek esetében egyre inkabb 25-30% korUli érték-
rél beszélhetlink. Raadasul ebben még nem lathaté sem az
Uzemanyag arstop részleges korlatozasanak hatasa, sem az
augusztustol esedékes magasabb energiaszamlak mértéke.

A részvénypiacon és a kétvénypiacokon is
érdemesebb tartani az alacsonyabb koc-
kazati szintet. Emiatt tovabbra is kisebb

kockazatot vallalunk a meglévé kdtvény és
részvény pozicidinkban, hogy stabilabba
tegylk eszkdzalapjaink hozamat.

A jegybank 20% kortil varja az aremelkedés tetézését, mi-
vel az allamilag meghatarozott drak a piaci arakhoz valé
kozelitése jelentésen ndveli a jovdbeli inflaciés mutatokat.
Minden jel arra mutat, hogy az MNB a kdvetkezd idészak-
ban is folytatni fogja a nagymérték(i kamatemelését. Ez pe-
dig a révidebb futamideju allampapirok arfolyamara helyez-
het nyomast, illetve visszafogja a gazdasagi névekedést is.

A legujabb amerikai inflacios adatok mar kedvezébb képet
mutatnak, hiszen az év eleje 6ta el6szdr csdkkent nagy-
mértékben az inflacio két egymast koveté hénapban. Ez
jelentésen gyengitett a dollar arfolyaman, hiszen ott nem
varhato ennyire er6teljes jegybanki szigoritas, am a rész-
vénypiacokra pozitiv hatast gyakorolt.

A magyar részvények augusztusban kifejezetten jol teljesi-
tettek. A két zaszloshajo a MOL és az OTP voltak. A MOL
az olcsoé Oroszorszagbdl érkezd kdolaj, valamint a magas
vilagpiaci arak koézotti kilénbdzet miatt megduplazta nye-
reségét, az OTP pedig a magas kamatkdrnyezet miatt tu-
dott kedvezd szamokat produkalni.

A legfontosabb kérdés a kovetkezd idészakra alighanem
az, hogy melyik orszagban lesznek sikeresek a jegybanki
intézkedések, mennyire sikertl mérsékelnitk a haboru ne-
gativ hatasait és elkeriini a stagflaciét. A stagflacié az az
allapot, amikor a magas inflacio ellenére a gazdasagi no-
vekedés lassul vagy recesszidval parosul. A helyzet azért
is nagyon kényes, mert megneheziti a hagyomanyos kolt-
ségvetési és monetaris eszkdzok alkalmazasat. A stagflacio
esetében pedig, amikor csokken a gazdasagi ndvekedés és
tartésan magas az inflacio, ha az egyik problémat szeretnék
orvosolni, az a masik sulyosbodasahoz vezethet, ez pedig
visszahathat az orvosoltnak vélt problémara is — attételes
hatasokkal.

Nem tesz j6t Magyarorszagnak, hogy az egyik hitelmingsi-
ténél, az S&P-nél az orszag stabil kilatasat negativra ron-
tottak, mig az orszag addsbesorolasat BBB szinten hagy-
ték. Ez akar egy késébbi lemindsités elsd lépése is lehet.
Az S&P kiemelten figyeli az unids forrasokrdl valé megalla-
podast, az energiaellatas helyzetét (a magas orosz import-
fligg6ség miatt), valamint a monetaris politikai kihivasokat.
Ez, valamint egy kiszivargott birdsagi irat, ami ronthatja a
megallapodast az EU-val, lejtmenetbe allitotta a forint ar-
folyamat.

JOGI NYILATKOZAT Felhivjuk tigyfeleink figyelmét, hogy a jelen dokumentum kizarolag téjékoztatasra szolgdl, nem mindsul ajanlatnak, sem befektetési céll felhivasnak. Noha az anyagot a legnagyobb gondossaggal és
legjobb tudasunk szerint llitottuk dssze, a megjelenitett vélemények, informéciok a készitok egyedi véleményét tikrozik, gyfeleink szdmara nem szolglhatnak hivatkozasi alapként. A dokumentumban kozolt téjékoztatast a
szerz6dd csak sajét feleldsségére és kockdzatéara hasznalhatja fel. A biztosit sem kdzvetve, sem kdzvetlenil nem tartozik jogi felel6sséggel a dokumentumban kdzolt téjékoztatésért, véleményért. Az egyes portfoliok és/vagy
eszkozalapok vélasztésa a szerz6d6 feleldssége és kockdzata. Az iigyféinek e dokumentum felhaszndldsabol vagy arra tdmaszkod6 dontéshozatalbél szdrmazo veszteségéért semmilyen kdzvetett vagy kdzvetlen feleldsség
nem terheli a biztositét, az e dokumentumban foglalt informécidk alapjan kévetelés nem érvényesithetd. Felhiviuk tovabbé iigyfeleink szives figyelmét, hogy a muiltbeli teljesitmények nem nydjtanak garanciat a jovébel telje-

sitményre nézve! Az eszkdzalapok barmilyen mdltbéli hozama nem jelent garancit a jévGbeni hozamokat illetGen.



AKTUALIS OSSZETETEL

UNION ESZKOZALAPOK

Ebben a hénapban nem valtoztattunk a modellportfélioink 6sszetételén, mivel az el6z6 hénapban finomhan-
goltunk a portfolidinkon és a mostani nagy melegben tugy gondoltuk, hagyjuk kiforrni a mult havi dontéseink
eredményét.

Eszerint nem valtoztattunk a kotvény eszkdzosztaly sulyan, azt tovabbra is alulsulyozédson hagytuk mind a két portfolid
esetében. A biztonsagosabb befektetéseket tovabbra is mas eszkdzosztalyokban keressik. Bar az UNION-Megatrends
vegyes eszkbzalap, ami a részvények kdzott szerepel, némileg emeli a kdtvény eszkdzosztaly sulyat, de még igy sem éri el
a stratégiai 0sszetétel szerinti értékeket.

A részvény eszkdzalapok esetében sem valtoztattunk ebben a hénapban, itt meghagytuk a korabbi déntéseket. Tovabbra
is alulsulyozason hagytuk mind a két portfolid esetében az eszkdzosztalyt és az egyes eszkdzalapokat is. Ez aldl csupan az
Union-Megatrends vegyes eszkozalap képez kivételt, ami eredetileg nem szerepel egyik portfélié stratégiai 6sszetételében
sem, de jelenleg mégis része a portfolioknak, mert tovabbra is hisziink az ebben az eszkdzalapban rejlé lehetéségekben.
llyen a robotizacio, a mesterséges intelligencia, tiszta energiatermelésbdl hasznot huzé vallalatok, vagy az innovativ techno-
|6giakat elényben részesitd vallalatok részvényei ugyanugy, mint a vizgazdalkodassal foglalkozd cégek papirjai. Hosszuta-
von hisziink ennek az eszkdzalapnak a hozamtermel$ képességében.

Most nem valtoztattunk az alternativ piacok eszkdzosztaly sulyan sem, azt tovabbra is felllsulyozason hagytuk. Ennek oka,
hogy az Ingatlan eszkdzalap magasan a stratégiai eszkdzallokacio felett szerepel a portfélidkban.
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AKTUALIS OSSZETETEL

A KORABBI VIENNA LIFE BIZTOSITO TERMEKEIHEZ

VALASZTHATO ESZKOZALAPOKRA VONATKOZO MODELLPORTFOLIO

Ebben a hénapban nem valtoztattunk a modellportfélidink 6sszetételén, mivel az el6z6 hénapban finomhan-
goltunk a portfélidinkon és a mostani nagy melegben ugy gondoltuk, hagyjuk kiforrni a mult havi déntéseink

eredményét.

Tovabbra is felllsulyozzuk a koétvény eszkdzosztalyt, ami a Pénzpiaci eszkdzalapnak kdszénhetd, hiszen 15, illetve

20%-o0s sullyal szerepel a porféliokban.

Nem valtoztattunk a részvény eszkdzosztaly sulyozasan. A stratégiai dsszetételhez képest tovabbra is csak a Dél
Csillagai latin-amerikai és afrikai részvény eszkdzalapot nem tartalmazza egyik portfolié sem, valamint a Délkelet- és
kelet-eurdpai részvény eszkdzalapot sulyozzuk alul a Lendletes portfélional.

Az alternativ piacok eszkdzosztaly esetében az eszkdzalapok sulyozasa mind a két portfélidonal megegyezik a stratégiai

eszkozallokacio szerinti sulyozassal.
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