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JEGYZET

Az elmult hénapokban a nagyon magas inflacié volt a
gazdasagi dontések és a makrogazdasagi valtozasok
fébb indikatora. A pénzromlas elleni kiizdelem azon-
ban ugy tlinik, lassan sikerrel jar — mar latszanak a jelei
a tet6zésnek.

A magyar inflaciés adat oktéberben 21,1%, az eur6zonaé
10,7% az amerikai pedig 8,3% volt. Mindharom érték 25
éves csucsnak szamit. A gazdaségi lassulas jelei egyre in-
kabb megmutatkoznak a tengerentulon és az eurdépai gaz-
dasagokban is. Bar tovabbra is ndvekedtek a GDP adatok
Amerikaban, Kindban és az eurozdénaban is, a novekedés
mértéke jelentdsen lecsdkkent. A gazdasag lassulasa je-
lentds fogyasztascsokkenést idéz el6, azt pedig tovabb
csOkkentik a megemelkedett arak. Ezzel egyltt a magas
kamatkornyezet visszafogja a vallalati fogyasztas mértékét
is. Ezek egylttes visszaesése pedig termeléscsdkkenést
generdl. Mivel kevesebb alapanyagra lesz szikség, azok
araban is enyhtilés j6het. Az élelmiszerarak ndvekedésének
visszafogasaban fontos pont, hogy Oroszorszag tovabbra
is engedélyezi az ukran gabona kivitelét a Fekete tengeri ki-
kotékon. Az energiaarak is jelentésen visszaestek az utdbbi
hénapban. Ennek okai a csékkend fogyasztas, a gaztarozok
magas toltottsége és a nagy mennyiségli amerikai import. A
Brent és WTI olaj ara 90 dollar, az eurdpai gaz ara pedig 120
euro korll mozog, ez utoljara a haboru kitdrésekor volt ilyen
szinten. Fontos azonban megjegyezni, hogy bar igen ko-
moly csokkend trend mutatkozik, a gaz ara a korabbi évek
20 eurds atlagos szintjéhez képest tovabbra is a hatszorosa.

Erdemes volt figyelni az amerikai félidds valasztasi adatok-
ra. A felmérések nagy republikanus elénnyel szamoltak, és
ebben az esetben a klasszikus ,,republikanus” iparagak (ide-
értve a termeldi és energiaipari szektorokat), jelent8s emel-
kedést mutathattak volna. A demokrata gy6zelem esetében

Ugy latjuk, érdemes tovébbra is évatosnak
lenni a részvény- és a kétvénypiacokon. Ezért

kisebb kockazatot vallalunk, hogy stabilabba
tegylk eszkdzalapjaink arfolyamingadozasat.

a zold iparagak és az egyészségligyi szektor erésddhetett
volna. A félidei valasztas fontos pont volt a kétvénypiaconis,
egy esetleges republikanus gy&zelem esetén kisebb kdlte-
kezésre lett volna kilatas, kevesebb allampapir kibocsatas-
sal, ez pedig magasabb arakat és alacsonyabb hozamokat
jelenthetett volna. Egy demokrata gy&zelem a magas kolte-
kezés miatt tovabb generalhatta volna az inflaciot, amely-
nek kivédése érdekében a FED-nek a vartnal is magasabb-
ra kellett volna emelnie a kamatokat. Az eredmény felemas
lett: a tdrvényhozas alséhazaban republikanus tébbség lett,
a felsbhazban maradt a demokrata tébbség - igy nagy moz-
gasok nem torténtek a valasztasok eredmeényeit kdvetéen.

A gazdasdgi lassulas és az inflacio varhatd tetézése miatt
a piac elkezdte bearazni az amerikai jegybanki szigoritas
lassabb Utemét. Ennek hatasara a dollar értéke jelentésen
csOkkent az utdbbi napokban — 1 eurd ismét tobbet ér, mint
1 dollar, valamint a forinttal szemben is gyengllt egy keve-
set. Igy az USD/HUF devizaarfolyam a korabbi 440-es fo-
rintarfolyamrol 400-ig csokkent. A dollar gyengtilése komoly
megkonnyebbllést jelentett a feltérekvd orszagoknak, féleg
azoknak, amelyek dollarban vannak eladésodva.

A gyengllés hatasara a dollarral ellentétes iranyban moz-
go forint is erére kapott, és az euréval szemben is 400 fo-
rint ala er8s6dott (igaz, csak ideiglenesen). Ezt segitette az
MNB nagyon jelentés kamatemelése is, amely ugyan nem
hivatalos alapkamat-névelés volt, hanem egy 18%-os ka-
matos egynapos betét bevezetése. Innentdl ez a kamat az
iranyadd, hiszen miért érné meg lekdtni valakinek a pénzét
13%-0n, ha 18%-on is megteheti. Az Uj betéti eszkdzon felil
az MNB a gazvasarlasok finanszirozasara felszabaditotta a
devizatartaléka egy részét. igy nem sziikséges a forintot a
nemzetkdzi piacon atvaltani devizara, amely korabban to-
vabb rontotta az értékét. Valamelyest az unids forrasokrol

sz0lo targyalasok is erdsitik a magyar devizat.

A dollar gyengiilésére és a varhatéan lassul6 monetéris
szigoritas hatdsara az amerikai részvénypiacok némileg
visszapattantak, azonban tovabbra is erételjes lefelé tartd
trend mutatkozik.

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 a piaci adatok alapjan ugy lattuk, érdemes visszalépni a defenziv stratégiabdl és egy of-
fenzivabb modellportfélio-6sszetételt felvenni. Ez lehetéséget ad arra, hogy a pozitiv hangulatot kihasznalva

eszkoézalapjaink is jo teljesitményt érjenek el.

A kétvény eszkodzosztalynal megkozelitettlk a stratégiai dsszetételeket (az UNION-Megatrends vegyes eszkozalap kétvény
aranyaval szamolva). Az Aktiv hazai kdtvény eszkdzalap esetében az eddigi alulsulyozasbdl semlegesre médositottuk az
ajanlasunkat és visszaallitottuk az eszkdzalap stratégiai sulyat. Az Aktiv globalis kotvény eszkbzalapnal meghagytuk az el-
mult idészak sulyait — a Koériltekintd modellportféliénal alulsulyozason, mig a Lendlletesnél semleges sulyozason szerepel.

A részvény eszkdzalapok sulyan is valtoztattunk, a Globalis fejlett részvény eszkdzalapot semleges sulyozasra emeltik, mig
a stratégiai 6sszetételben nem szerepld UNION-Megatrends vegyes eszkdzalap sulyat is megemeltik, igy az tovabbra is
felllsulyozason szerepel. Tovabbra is hiszlink az eszkdzlapban rejlé lehetéségekben. llyen a robotizacio, a mesterséges in-
telligencia, tiszta energiatermelésbdl hasznot huzé vallalatok vagy az innovativ technoldgiakat elényben részesité vallalatok
részvényei ugyanugy, mint a vizgazdalkodassal foglalkozé cégek papirjai. A szintén ebben a kategodriaban szereplé Globalis

fejl6dé részvény eszkdzalap sulyan most nem valtoztattunk.

Az alternativ piacok eszkbzosztalyt is médositottuk, az Ingatlan eszkdzalapban 1évé megtakaritasokat mind a fenti eszkoz-
alapok egyikébe iranyitottuk at, mig az Arany arupiaci eszkdzalap sulyan most nem valtoztattunk, az stratégiai dsszetétel

szerinti sullyal szerepel a modellportféliokban.

KORULTEKINTO PORTFOLIO

ALACSONY STRATEGIAI TAKTIKAI TAKTIKAI VALTOZAS

KOCKAZATVALLALASI  fossmmay — “eors aoass e
HAJLANDGSAG Moage  Swerere b OSSN
KOTVENY

2;‘2“;’0223; ety 50% 40% 50% +10%
Aktiv globalis kétvény 20% 15% 15%

eszkdzalap

RESZVENY +10%
Globadlis fejlett piaci részvény ® o 0 o
eszkizalap 15% 10% 15% +5%
UNION-Megatrends ® o o @
vegyes eszkozalap % Rk oz W
Globglls fejl6dé részvény 10% 5% 5%

eszkdzalap

ALTERNATIV

Arany &rupiaci eszkdzalap 5% 5% 5%

Ingatlan eszkdzalap 0% 20% 0% -20%
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MAGAS i i STRATEGIA TAKTIRAL TAKTIKAI viiTozks
MEGCELZOTT ALLOKACI ALLOKACIO AZ ELGZ6 HONAP
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HAJLANDOSAG (OSSZETETEL (ROVID TAVU) (ROVID TAVU) ALLOKACIOUAHOZ
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KOTVENY
Akt|v‘_haza| kétvény 15% 10% 15% +5%
eszkozalap
Aktlv‘_globalls kotvény 15% 15% 15%
eszkozalap
RESZVENY
Globells fejlett piaci részvény 40% 30% 40% 0%
eszkozalap
UNION—Meg_gtrends 0% 5% 15% +10%
vegyes eszkézalap
Glob§lls fejl6dé részvény 20% 15% 15%
eszkozalap

ALTERNATIV
Ingatlan eszkozalap 10% 25% 0% -25%

AZ INDULAS OTA ELERT HOZAM: 40,70%

2017.07.

2022.10.



AKTUALIS OSSZETETEL

A KORABBI VIENNA LIFE BIZTOSITO TERMEKEIHEZ

VALASZTHATO ESZKOZALAPOKRA VONATKOZO MODELLPORTFOLIO

Ebben a hénapban a piaci adatok alapjan ugy lattuk, érdemes visszalépni a defenziv stratégiabdl és egy of-
fenzivabb modellportféli6-6sszetételt felvenni. Ez lehet6séget ad arra, hogy a pozitiv hangulatot kihasznalva

eszko6zalapjaink is jo teljesitményt érjenek el.

A kétvény eszkdzosztaly sulyat csdkkentettik, igy a Koriltekintd modellportfolié esetében semleges sulyon, de a Len-
diletes eszkdzosztaly esetében tovabbra is felllsulyozason van. Mindkét portfélié esetében a Pénzpiaci eszkdzalap
sulyat csOkkentettik 15, illetve 20 szazalékponttal, és a Fashion Bond aktiv hazai kdtvény és Hazai kdtvény eszkdzalap

sulyat emeltiik 5-5 szazalékponttal mind a két portfolional.

Valtoztattunk a részvény eszkdzosztaly sulyan is. A Globalis fejlett piaci részvény eszkbzalap sulyat 5-5 szazalékponttal
emeltiik mindkét portfolional, igy ezt az eszkdzalapot mindkét portfolional fellilsulyozzuk. A Lenduletes portfélié eseté-
ben emeltlk a Délkelet- és kelet-eurdpai részvény eszkdzalap sulyat, igy az a stratégiai suly szerint szerepel mostantdl.

Az alternativ piacok eszkdzosztaly sulyan ebben a hénapban sem valtoztattunk, igy ez az eszkdzosztaly mindkét port-
folio esetében tovabbra is megegyezik a stratégiai eszkdzallokacioé szerinti sulyozassal.

KORULTEKINTO PORTFOLIO

ALACSONY STRATEGIAI TAKTIKAI TAKTIKAI VALTOZAS

< < < MEGCELZOTT ALLOKACIO ALLOKACIO AZ ELOZO HONAP
KOCKAZATVALLALASI (HOSSZU TAVY) ELGZO AKTUALIS. TAKTIKAI

A QA OSSZETETEL (ROVID TAVU) (ROVID TAVU) ALLOKACIOJAHOZ
HAJLANDOSAG ALLOKACIO OSSZETETEL OSSZETETEL KEPEST

KOTVENY
Fashion Bond aktiv hazai

10/ (o 0y 0y
kotvény eszkozalap &0 g2 S W
Hazai kétvény eszkozalap 20% 15% 20% +5%
Pénzpiaci eszkdzalap 0% 15% 0% -15%
RESZVENY
Sslczltzgiz IfaeFJ)Iett piaci részvény 10% 10% 15% +5%
Azsiai részvény eszkozalap 5% 5% 5%
Dél Csillagai latin-amerikai és o o o
afrikai részvény eszkozalap & 078 3%
Qelke[et— és kg!et-europal 5% 5% 5%
részvény eszkdzalap
ALTERNATIV 5% 5% 5%
Arany érupiaci eszkdzalap 5% 5% 5%

AZ INDULAS OTA ELERT HOZAM: -6,94%
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LENDULETES PORTFOLIO

MAGAS i . STRATEGIAI TAKTIKAI TAKTIKAI VALTOZAS
MEGCELZOTT ALLOKACIO ALLOKACIO AZ ELOZO HONAP

KOCKAZATVA,LLA LASI (HOSSZU TAVU) ELOZ0 AKTUALIS TAKTIKAI

HAJLANDOSAG OSSZETETEL (ROVID TAVU) (ROVID TAVU) ALLOKACIOJAHOZ

ALLOKACIO OSSZETETEL (OSSZETETEL KEPEST

Fashion Bond aktiv hazai

1* [ O 0
kétvény eszkozalap 2o A 22 o
Hazai kétvény eszkdzalap 10% 5% 10% +5%
Pénzpiaci eszkdzalap 0% 20% 0% -20%
RESZVENY
Sslgsggzlfaepj) lett piaci részvény 30% 30% 35% 5%
Azsiai részvény eszkdzalap 10% 10% 10%
Dél Csillagai latin-amerikai és 5 o o
afrikai részvény eszkozalap 0% % 0%
Délkelet- és kelet-eurdpai 10% 5% 10% +5%

részvény eszkdzalap

ALTERNATIV
Ingatlan eszkézalap 10% 10% 10%

AZ INDULAS OTA ELERT HOZAM: 25,72%
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