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JEGYZET

Az elmult hénapban kedvezé makrogazdasagi ada-
tok érkeztek az USA-bdl, a legnagyobb és legfonto-
sabb gazdasagbal.

A harmadik negyedéves GDP-névekedés a vartnal is
jobban alakult, +2,9% volt év/év alapon, vagyis lathato,
hogy tovabbra is van névekedési potencial az amerikai
gazdasagban. Az inflacié Uteme is csodkkent, a 7,1%-0s
legutébbi adat ugyan tovabbra is magas, de az elmult
2 hénap csokkenése lefelé tartd trendet vetit elére. A
részvénypiacok pozitivan reagaltak a hirekre és féként
oldalaztak november 6ta. Ezzel szemben azonban az
amerikai jegybanknak szamité FED, vezetdinek nyilatko-
zata alapjan tovabbra is szeretne kitartani a magas dol-
larkamatok mellett, ez pedig hosszu tavon tovabbra is
nyomast helyez a részvénypiacra.

Az elemzések 2023 juniusa korll varjak az alapkamat te-
t6zését, 5% koril. Ennek késdbbi csdkkenése minden
nagyobb befektetési eszkdz arfolyamara pozitivan hatna,
de valdszinlleg a kévetkezé hénapok a kétvények id6-
szaka lesz, hiszen a csdkkend inflacido és a magasabb
kamatok miatt akar redlnozam is elérheté lesz ezekben a
befektetésekben, méghozza dollarban. A kétvénybefek-
tetések népszerlisége pedig tovabbi nyomast helyezhet
a részvényekre.

Eurépa ugyanakkor kemény hoénapok elé nézhet. To-
vabbra is az orosz-ukran haboru a fé kivalté ok, ami je-
lentésen bearnyékolja a régidés gazdasagot is.

Tovabbra is dvatosak vagyunk a befektetések
kezelésében, de a korabbinal mar enyhébb
mértékben. A kétvényeknél a legtdbb helyen

semleges sulyozast tartunk, a részvényeknél
pedig enyhe alulsulyt. A magyar kétvények
drazasa €s a friss hirek is egyre kedvezébb
beszallé pozicidt jelentenek szamunkra.

Az energiakrizist csak részben sikerllt megoldani. A to-
vabbra is magas gazar terheli a kilkereskedelmi mérle-
geket, azonban az Eurdpai Unid Uj olaj- és gazbeszerzési
forrasokat keresett és talalt is. Ennek kdszénhetben a ta-
valyi éves orosz gazbeszerzés oktoberre az 6tédére esett
vissza, illetve olajbdl is jelentésen csdkkent az importalt
mennyiség. Az Eurdpai Uni6é a G7 orszagaival kézdsen
hordénként 60 dollar értékben arsapkat vezetett be a
tengeren szallitott orosz olajra. A vezetékes olajszallitas-
ra még nincs ilyen korlatozas, ezért Magyarorszag még
élvezheti az amerikainal olcsébb orosz olaj el6nyeit. A
korlatozasra varhatoan februartdl kerilhet sor.

Az eurdpai GDP szamok is kedvezébbek lettek a 3. ne-
gyedévben. A novemberi inflacids elbrejelzés viszont
igen magas, 10% volt, vagyis tovabbra is az EKB szi-
goru monetaris politikajanak fenttartasa varhato, amely
révidtavon az eurdpai részvény- és kotvénypiacoknak is
rossz hir.

Kina enyhitett a szigord COVID-szabalyokon, féként az
egyre komolyabb lakossagi tiintetések és elégedetlen-
ség hatasara. A lazitas kedvezd hatassal lehet a kinai
gazdasagra és igy a tavol-keleti részvényekre is.

Magyarorszagon tovabbra is felfelé tart az inflacio, a
legutdbbi 22,5%-0s adat még az elemz8knek is meg-
lepetést okozott. Ez pedig a benzinarsapka eltdrlésével
akar emelkedhet is. Emiatt tovabbra is szigoru monetaris
politika marad érvényben a kdvetkez6 idészakban. A je-
lent8s inflacidban nagy szerepet jatszott a forint utébbi
honapokban tapasztalt rendkivili gyengulése. A legfon-
tosabb hir, hogy sok mindenben sikerllt a kormanyzat-
nak megallapodni a 2021-2027-es EU-s koltségvetési
forrasokrol. Ugyanakkor ennek tébb, mint a felét tovabb-
ra is befagyasztva tartjak és komoly feltételekhez kdtot-
ték a lehivast. Véglegesen azonban nem veszitettiink el
pénzt, varhatdan legkorabban 2023 masodik felétdl fér-
het hozza a kormany ezekhez az 6sszegekhez.
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KOTVENY ESZKOZALAPOK

@ HIREK

1. Jelentés emelkedést mutattak a magyar allampapir-
hozamok az elmult egy évben. A kiemelked6 hozamok
hatasara jelentésen megnétt a kereslet az allamkotveé-
nyek tekintetében, igy elészor tortént meg az is, hogy a
lakossag lett az allam legnagyobb hitelezéje a hitelinté-
zetek és kilfoldi befektetdk elStt. A kereslet élénkilése
miatt az egy évnél rovidebb idétavu papirok atlagosan
1, az ennél hosszabb futamidejliek pedig fél szazalé-
kos hozamcsokkenést mutattak.

2. Az el6z6 honapban tortént erdsddés utan ismét lejt-
menetbe keriilt a forint arfolyama. A dollarral szem-
ben ugyan tartotta a 400 forint korlli szintet, am az
eurdval szemben ismét a 420 kordli szintig gyenglt
vissza. Ennek elsédleges oka a kedvezétlenil alaku-
16 unids forrasok korlli targyalas, valamint a roppant
kedvezétlen kéltségvetési hianyadatok.

3. A varakozasoknak megfeleléen tovabb emelte a ka-
matot a FED, a korabbinal kisebb mértékben, 50
bazispontal, amely igy 4,25%-on all. A kamatpalya
tetejét a jové évben 5,1%-ra varjak, amely jelentésen
magasabb a piac altal vart 4,5%-nal. Ebbdl is latha-
16, hogy a FED hosszabb tavon is elkételezett a ma-
gasabb kamatok irant, amely nyomas alatt tarthatja a
kdtvény- és részvénypiacokat.

U DONTESEK

1.

4.

A hazai kétvény fokuszu eszkdzalapok kamatkoc-
kazatat az elmult idészakban a referenciaindex szint-
jén tartottuk. Az inflacié ugyan még varhatéan tovabb
emelkedik a kdvetkezé honapokban, az EU-s forrasok
veszteségenek elkerllése viszont pozitiv hir a hazai esz-
kdzo6k szamara.

Az UNION Pénzpiaci eszk6zalap befektetéseinek ko-
zel felét valtozé kamatozasu kétvények alkotjak, a ma-
radék t6két pedig 1 év korili hatralevé futamidejl hazai
allampapirokba, illetve allami garancias kotvényekbe
fektettik.

Az Aktiv Globalis Kétvény és az EURO Aktiv Glo-
balis Kotvény eszkdzalapokban felllsulyozzuk az
amerikai allamkotvényeket — mivel a FED mar tul lehet
kamatemelési ciklusanak nagyobb részén. Az eurdpai
allamkdétvényeket viszont alulsulyozzuk, mivel az Eu-
ropai Kézponti Bank a kamatemelési ciklusanak még
csak az elején jarhat. A fejl6d6 piaci kdtvényeket sem-
leges sulyon tartjuk a referenciaindexhez képest. Ezzel
szemben t6bb készpénzt tartunk. Az eurdpai és globa-
lis zOldkdtvények az eszkdzalapok tdbb, mint 25%-at
teszik ki.

Az USD Aktiv Globalis kotvény eszkdzalapban az
elmult hetekben nem valtoztattunk, a zold kétvények
felllsulyat tartjuk az amerikai és globalis USD kotveé-
nyekkel szemben.

2022-es teljesitmény

2,95%
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-11,78% -11,27%
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Kotvény Koétvény eszkdzalap* Kotvény Koétvény
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RESZVENY ESZKOZALAPOK

@ HIREK

1.

A f6bb amerikai indexeket emelkedés jellemezte a
hénapban. Ennek okai egyrészrél a kedvez8bb makro-
gazdasdgi adatok, valamint a vélhetéen cstkkend ka-
matemelési tempo voltak. Az S&P 500 5%-kal, a Dow
Jones 3%-kal, a Nasdaqg 6%-kal kertilt feljebb.

A fejlett eurépai részvényindexek is emelkedd tren-
det mutatnak év vége felé, a francia CAC index 3,8%-
ot er6s6dott, a német DAX index pedig 5,1%-kal kertlt
feljebb.

Jelentds esést mutatott a MOL arfolyama a kormany-
zati bejelentések utan. Az lizemanyagok 480 forintos ar-
sapkajanak eltorlése utan el6szér emelkedésnek indult
a részvények értéke, am miutan az extraprofitado jelen-
legi 40%-o0s kulcsat 95%-ra emelte a kormany, jelent6-
sen visszaesett. A bejelentés utan 5%-kal kertlt lejiebb
a papir értéke, igen magas forgalom mellett.

Fokozodnak a Tesla problémai, féként a tavol keleti
piacokon. A cég megrendelései jelentés visszaesést
mutatnak Kindban, ezért kénytelen is visszafogni a ter-
melést, a csdkkenés mértéke pedig akar 20% is lehet.
Ezen felll az Ujonnan felvett kollégdk munkaba allasa
is elhuzddik. A részvényesek raadasul 5-10 milliard dol-
laros részvényvisszavasarlasi programért lobbiznak a
vallaltnal. A Tesla papirok arfolyama idén mar 51%-os
minuszban van.

A késébb eltordlt kinai zéro-covid politika jelentés fenn-
forgast okozott az Apple termékeknél. A vilag legna-
gyobb iPhone-gyaraban, a Foxconn éltal lzemeltetett,
Zhengzhou kdzponti varosaban taldlhaté Uzemben a
bérek és a szigoru korlatozasok miatti tiltakozasok bon-
takoztak ki. A becslések szerint ez kérulbeltl 6-10 millio
darabos hianyt idézhetett el a legujabb telefonokbdl,
amelyekre mar igy is igen hosszu vardlista van. Ez pedig
varhatéan visszaesést okozhat cég arfolyamaban is.

Varatlan bejelentést tett a Disney. A médiadrias kozdl-
te, hogy a céget korabban 15 évig vezérigazgatdként
iranyitd6 Bob Iger azonnali hatallyal visszatér a vallalat
élére. A befektetdk pozitivan értékelték a bejelentést, az
els6 kereskedési napon kdzel 10%-o0s pluszban nyitot-
tak a cég részvényei.

Nagy emelkedést mutattak az Alibaba részvényei. A ki-
nai e-kereskedelmi érias kedvezd negyedéves szamo-
kat kdzOlt, Uj visszavasarlasi programot jelentett be, va-
lamint utaltak a koronavirus korlatozasok enyhitésére is.
A bejelentések utan kifejezetten magas forgalom mellett
a cég részvényeinek arfolyama 7,8%-ot emelkedett.

U DONTESEK

1.

4,

Tovabbra sem valtoztattunk a részvény eszkdzalapok-
nal az alulsulyokon, igy még mindig kisebb a részvény-
kitettség a referenciaindexhez képest.

A Féldunk kincsei részvény eszkdzalapnal az elmult
idészakban lejjebb kertiltek az arupiaci eszk6zok arfo-
lyamai, inkébb kivarasra helyeztiik a hangsulyt, mert az
esetleges recesszid nem kedvez az arupiacoknak.

A Feltorekvé Eurdpa részvény eszkdzalapban a térok
részvénypiac enyhe fellilsulyt kapott az elmult hetek-
ben, mig a tobbi kitettség jelentds alulsulyozas mellett
szerepel a portfélioban. A kdzép-eurdpai részvényki-
tettséget december kbzepétdl egy Uj aktiv befektetési
alappal fedjik le.

Az USD USA részvény eszkdzalapban alulsulyoz-
tunk minden részvényszegmenst. Ez tovabbra is ér-
vényes. A legnagyobb alulsulyozast a kis- és kdzepes
kapitalizacioju részvények esetében tartjuk tovabbra is.

2022-es teljesitmény
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-18,78%
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ALTERNATIV ESZKOZALAPOK

@ HIREK

1.

A dollar gyengiilésével parhuzamosan jelentds eré-
sddést mutatott a nemesfémek arfolyama az elmdult
id8szakban. Az arany ara 4,9%-kal kerllt feljebb, az
ezlst pedig ennek tébb, mint duplajaval, 10,3%-kal
van a korabbi arfolyam felett.

Kisebb mértékli emelkedést mutatott a gaz ara a ho-
napban. Az id6jaras okozta szezonalis volatilitds mel-
lett jelenleg az orosz Ural tipusu kéolajra kiszabott,
60 dollaros horddnkénti arszinten meghatarozott ar
plafon is ndveli a bizonytalansagot a gazpiacon, f6-
ként azért, mivel Oroszorszag valaszlépéssel fenye-
geti a szankcidkat alkalmazé orszagokat, a tovabbra
is magas kitettségik miatt ez pedig érzékenyen érint-
heti az Eurdpai Unié tagallamait.

Az arupiaci indexek kisebb cstkkenést kdnyveltek el
az év utolsé honapjaban, 2,4%-kal kerdlt lejjebb a ko-
rabbi értéknél. A mez8gazdasagi termékek esetében a
legnagyobb csokkenést a buza (-11,6%) és a gabona
(-4,5%) mutatta, amelynek oka a tovabbra is zavartala-
nul mUkddd ukran export a Fekete-tengeren.

U DONTESEK

1.

Az Ingatlan eszkdzalap portfélidjaban tovabbra
is felllsulyozzuk a hazai ingatlanbefektetéseket, és
profitot realizaltunk a hazai allampapirok hosszu fu-
tamid&vel rendelkezd allomanyanak csokkentésével
a honap soran. Az eszkézalap a legutdbbi befekteté-
seivel, valamint a referencia kamathoz kotétt valtozé
kamatozasu eszkozeivel az utdbbi hetekben is jelen-
tésen novelte a hozampotencidljat, illetve az eszkdz-
alap legnagyobb ingatlanalap befektetése is kiemel-
ked&en teljesit az elImult néhany hénapban.

Az Arany arupiaci eszkézalapunkban az aranybefek-
tetés sulya a referencia indexnek megfelelé mértékd.

2022-es teljesitmény

14,47%

6,15%

Arany

Ingatlan Arupiaci
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VEGYES ESZKOZALAPOK

@ HIREK

Az amerikai allampapir index 1,5%-0s cstkkenést
mutatott a hénapban, varhatéan ugyanis a FED to-
vabb folytatja kamatemelési ciklusat, igaz, mar kisebb
mértékben. Az Eurozéna allampapir indexe 2,6%-kal
emelkedett november 6ta, ugyanis az EKB mar aligha
valtoztat idén a meglévé kamatpalyan.

2. Az EKB varhatdan tovabbra is fenntartja a monetaris
szigoritasait, tekintettel arra, hogy a becstilt eurozénas
inflacié elérte a 10%-ot. A tovabbi kamatemelés varha-
tdéan az eurd révidtava erésodését vetiti elé a dollarral
és a forintal szemben is.

3. Azinflaciés mutaték némi csdkkenést mutatnak a na-
gyobb gazdasagokban, és ugyan magasak az alapka-
matok, a monetaris szigoritasok enyhilése varhaté a
kovetkez6 honapokban. Ez j6 hir lehet mind a kétvény,
mind a részvénybefektetések eszkdzértékének.

L DONTESEK

A Megatrendsnél decemberben Uj stratégia kezdddik.
A részvénykitettséget egy, a korabbi 6sszetételnél sok-
kal t6bb ,megatrendet” tartd, tébb portféliomenedzser
altal gondozott, aktivan menedzselt befektetési alappal
fogjuk lefedni. Nagy szerepet kapnak a megujul6 ener-
giacégek papirjai, a technolégiai vjitasokkal foglalkozé
vallalatok, a robotikai és IT cégek részvényei, valamint a
vizgazdalkodasbdl profitot remélé cégek részvényei is,
de bekertilnek olyanok is, mint a videdjatékokbdl pro-
fitot realizalé cégek, az eléregedd fejlett tarsadalmak
szokasainak valtozasabdl profitot reméld cégek részve-
nyei, vagy a luxustermékeket gyarté vallatok papirjai.

2. Az aktivan kezelt vegyes eszkdzalapok magyar kétvény-
részének kamatkockazatat az elmult id8szakban a refe-
renciaindex szintjén tartottuk. Az inflacié még varhato-
an tovabb emelkedik, az EU-s forrasok veszteségének
elkerllése viszont pozitiv hir a hazai eszk6z6k szamara.
A fejlédé piaci kotvénybefektetéseket semleges sulyon
tartjuk. Az aktivan kezelt vegyes eszkézalapokban mind
a fejlett, mind a fejl6dd részvénypiaci befektetéseket
mérsékelt alulsulyozassal tartottuk a honap végén.

3. Az Optimax eszkdzalapokban a részvények sulyat
korabban kisebbre allitottuk a referenciaindexben
meghatarozott mértéknél, és ezt tovabbra is tartjuk. A
részvények kozott két tarsadalmilag felelés részvény-
befektetés van. A magyar kétvény portféliok részében

PUBLIKUS DOKUMENTUM

Az Iranytili EUR vegyes eszkozalapban is a részvény-
kitettséget folyamatosan kisebb mértékben tartottuk
november kdzépig, mint a referenciaindexben megha-
tarozott mérték, azonban november kbzepén gyakorla-
tilag visszaemeltlik semleges szintre és ezt tartjuk de-
cemberben is. Az eszkdzalap jelentds atalakulas el6tt
all, mert ugyan megmarad a globalis részvénykitettség
és a globalis kotvénykitettségek egymashoz viszo-
nyitott aranya és a korabbi befektetési szektorok sem
valtoznak, viszont egy ESG-szempontokat figyelembe
vevd sz(ird is szerepet kap az eszkdzok kivalasztasakor.

A Best Selection EUR vegyes eszkdzalapban a kot-
vénybefektetéseket enyhén alulsulyozzuk, a zdldkot-
vény befektetések aranyat a kbtvénybefektetéseken be-
Gl tovabbra is magasan tartjuk. A részvények alulsullyal
szerepelnek, a portféliéban tartunk egy hazai ingatlan-
hasznosité befektetési alapot is.

A két USD-ben denominalt aktivan kezelt vegyes alap-
ban is csokkentettiik a részvények sulyat, hogy kisebb
kockazattal fussanak. A j6 hozamkilatasokkal rendelke-
z6 tarsadalmilag felel6s részvények és zoldkotvények
tovabbra is jelentés mértékben a portfélidk aktiv pozici-
6i kozé tartoznak. A részvénybefektetések kozott kétfé-
le ESG részvénycsomag is a portfoliok része.

2022-es teljesitmény
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mindegyik esetében visszaemeltiik a kockazati szintet
a referenciaindexben meghatarozott mértékre, ami jo
dontésnek bizonyult, hiszen ezt kdvetden jelentds kot-
vénypiaci arfolyamemelkedés vette kezdetét.

ESG részvénybefektetések kerlltek a Konzervativ-, a
Kiegyensulyozott-, a Novekedési aktiv vegyes ala-
pokba, hasonléan az Optimax, a Best Selection EUR,
az Iranytld vegyes EUR, illetve a Harmony USD és a
Spirit USD vegyes alapokhoz.

KAPCSOLODO ESZKOZALAPOK
UNION

Optimax 2025 Céldatum, Optimax 2030 Céldatum, Optimax 2035 Céldatum, Optimax
2040 Céldatum, Konzervativ, Kiegyensulyozott, Névekedési, UNION-Megatrends,
UNION-Greentrends, UNION-Best Selection, UNION-Iranyt(i, USD Harmony, USD Spirit

VOLT VIENNA LIFE

Best Selection, Optimum 2025 Céldatum, Optimum 2030 Céldatum, Optimum 2035

Céldatum, Optimum 2040 Céldatum, Iranytli, Matterhorn



A HONAP ESZKOZALAPJA
INGATLAN ESZKOZALAP

Ismét az Ingatlan eszkézalapot valasztottuk a hé-
nap eszkézalapjanak. Ennek oka, hogy a jelenlegi
haboris kornyezetben ujra felértékel6dott a nyu-
galom és a biztonsag. Az eszkdzalap pedig 6,15%
teljesitményt ért el idén november 30-ig és ez a tel-
jesitmény a referencia indexénél is 8,26%-kal jobb
teljesitményt jelent.

Az eszkdzalapot 2019. marcius elsején inditottuk abbdl
a célbodl, hogy azok a befektetdk is megtalaljadk szami-
tasukat, akik nem akarnak magas kockazatot vallalni a
magas hozam reményében, hanem egy alacsonyabb,
kiszamithatébb hozamot is elfogadnak.

Az eszkdzalap célja, hogy a hazai és nemzetkdzi in-
gatlanbefektetésekben rejl6 hozam lehetéségét azok
szamara is elérhetévé tegye, akik kevésbé rendelkez-
nek az ingatlanokhoz kapcsoldédé szakismerettel és pi-
aci tajékozottsaggal, illetve az alacsonyabb befektetett
Osszegek révén onmagukban nem volnanak képesek
megfeleléen porlasztott, ezaltal alacsonyabb kockazatu
ingatlanportfolié kialakitasara.

Az eszkdzalap alapvetéen hazai ingatlanbefektetésekre
fékuszal, de lehetésége van nemzetkoziekbe is invesztal-
ni. A hazai és nemzetkdzi ingatlanpiac folyamatos elemzé-
sével torekszlink az optimalis portfolio kialakitasara.

Az eszkdzalap nagy része a megbizhatd, hosszu évek 6ta
pozitiv hozamot felmutatni tudé ERSTE Ingatlan Befekte-
tési Alapba fektet, de megtalalhaték benne egy masik in-
gatlanfejlesztési cég befektetései is, amely fejlesztéssel és
Uzemeltetéssel egyarant foglalkozik lakossagi és vallalati
szinten. Az eszkdzalap emellett jelzaloglevelet is tartalmaz,
ez az allampapiroknal magasabb hozammal kecsegtet.

AZ ESZKOZALAP TELJESITMENYE

2019 2{0210) 2021
1,69% 3,06% 1,18%

2022
6,16%
"2019. mércius 1-t6l ® “2022. november 30-ig

Jelenleg az Ingatlan eszkézalap 5 nagyobb ingatlan
befektetést tartalmaz:

e az ERSTE Ingatlan alapjai forintban — ez magasan a leg-
nagyobb pozicidja az alapnak

e az ERSTE Eurd Ingatlan alapja, amely egy masik szé-
leskord ingatlanportfélio

e egy hosszu tavu Uzemeltetési és bérleti szerz6déssel
rendelkez6, modern magankollégium

e egy exkluziv, Budapest belvarosaban talalhatd hotel,
lakasok és Uzlethelyiség épitésére és bérbeadasara
|étrejové befektetési alap

e (j befektetésként pedig egy Uj budapesti lakdingatlan-
fejlesztés.

AZ ESZKOZALAP OSSZETETELE
“\\\\“

(

71,7% ERSTE Ingatlan Alap
70%  Magyar jelzalogkdtvények
6,9% Egyéb magyar kitvények
2,9%  Magyar allampapirok
2,4%  Forestay didkhotel I. ingatlanalap
21%  Magyar z6ld jelzalogkétvények
1,6%  Erste EURO Ingatlan Alap
1,5%  Magyar vallalati kbtvények
1,2%  Budapesti ingatlanfejleszté alap
1,2%  Allamilag garantat

hazai véllalati kitvény
0,8%  Biggeorge 18 Ingatlanalap
0,6%  Egyéb kovetelés/kotelezettség
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