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JEGYZET

Hatalmas panik, hirtelen megnyugvas.

Az elmult hdonap talan legfontosabb hire Amerikabdl, a
Szilikon-volgybdl érkezett: harom kdzepes méretli bank
komoly likviditasi nehézségekkel nézett szembe, miutan
az Ugyfeleik megrohamoztak a pénzintézeteket. Mi tor-
tént? Egy bank jellemz8en rdvid tavu forrasokat (betéteket
és szamlapénzt) gy(ijt, amelyeket aztan hosszabb lejaratu
eszkdzokbe, kétvényekbe és hitelekbe fektet. Azonban a
tavalyi évben tortént jelentds kamatemelések miatt ezek a
hosszu futamidejli eszkdzok jelentés mértékben leértéke-
|6dtek. Amikor hirtelen sokan akartak kivenni a pénziiket
a bankokbdl (példaul azok a technoldgiai cégek, amelyek
a mind borusabb gazdasagi kérnyezet miatt nem jutottak
elég finanszirozashoz), a szikséges fedezet felszabaditasa
nagy veszteségeket okozott volna (s6t, minden betétes ki-
elégitésére valészinlleg nem is lett volna elég). Azért, hogy
ne legyen szilkséges minden eszkdz eladasa és még t6bb
veszteség realizalasa, az amerikai jegybank szerepét be-
tolté FED likviditasi hitelt nyujtott ezeknek a bankoknak, és
biztositotta minden betétes kifizetését.

Az amerikai bankcs6dok el8szor jelentés aggodalmakat
okoztak a tézsdéken, a vezetd részvényindexek és féleg
a bankpapirok meredeken zuhantak, a befekteték szeme
el6tt mar-mar a 2009-es pénzligyi valsag rémképe lebe-
gett. A FED gyors vélaszlépései azonban megakadalyoztak
a probléma tovabbterjedését, a kamatemelési ciklus végé-
rél terjedd szobeszéd pedig megnyugtatta a t6zsdéket. A
kamatok csdkkeni kezdtek, a kétvények dragultak, kisebb
lett az elvart hozam, mindezek miatt a részvények ismét
emelkedd palyara alltak. Mindezt erésitette, hogy februarra
6%-ra csOkkent az inflacio a januari 6,4% utan. Eurépaban
is sikerUlt elejét venni a bankpaniknak, miutan a gyenge

Az egyre kedvezdbb hirek és makrogazda-
sagi adatok miatt mar kdrvonalazédnak a

kedvezd beszallasi pontok, elsdsorban a kot-
vénypiacokon. A részvénypiacokon tovabbra
is dvatosabb poziciokat vesziink fel.

lancszemnek tekintett, az elmult években szamos botrany-
ba keveredett Credit Suisse éridsbankot a svajci kormany
kdzremUikddésének rivalisa, az UBS felvasarolta.

Mi tortént meég?

A kinai gazdaség a felpattanas jeleit mutatja, ahogy véget
értek a Covid miatti lezarasok. Februarban éves 3,5%-kal,
7 700 milliard yUanra nétt a kiskereskedelmi forgalom (janu-
arban még 1,8%-kal csdkkent), a vartnal majdnem kétszer
gyorsabban nétt az ipari termelés, mikzben emelkedett a
munkanélkiliség.

Az Eurdpai Kdzponti Bank tovabbra is marad a szigord mo-
netaris politikanal, és a varakozasoknak megfeleléen 50
bazisponttal emelte az alapkamatot. Az euré 6vezetben
ugyanis tovabbra is magas az inflacio, a februari 8,5% jo-
val felllmulta az elemz&i varakozasokat. A gazhelyzet sem
egyszer(i: az el6rejelzések alapjan fogyasztascstkkentésre
van szikség a vezetékes import és kedvezd idgjaras tekin-
tetében elérhetd legjobb forgatdkdnyvek esetében is. Ha-
bar a magas LNG (cseppfolyds f6ldgaz) import segithetne a
helyzeten, a rengeteg beruhazasbol mostanaig csak kevés
valésult még meg.

A forint, bar az el6z6 hénapban majdnem a 370 forintos
euro keresztarfolyamig er6s6dott, az amerikai bankcs6dodk
utan kockazatos valutaként ismét 400 forint folé gyengilt.
Az inflacid mar tetézhetett: a februari 25,4% ugyanakkor
még tovabbra is nagyon magas érték, és ezért varhatéan
az év kozepéig nem lehet monetaris lazitasra szamitani a
jegybanktol. A magyar gazdasdagi névekedés a tavalyi utol-
s6 negyedévben az elsé becslésnél gyengébb lett (+4,6%),
ebben a legnagyobb része a mezdgazdasagi termelés
30%-o0s visszaesésének volt. Ez dnmagaban 1 szézalék-
pontos csokkenésért volt felelés. Idénre 1,5%-os GDP
ndvekedést var a kormany, amiért a visszaesd fogyasztas,
a magas hitelkamatok kovetkeztében visszaesd vallala-
ti beruhazasok és az akadozd unids forrasok a felelések.
Utdébbi 21.5 milliard eurd kifizetésének elsddleges feltétele
tébb igazsagugyi reform, am e teriileten egyelére nem latni
komoly el8relépést.

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.



ESZKOZALAPOKAT ERINTO HIREK

KOTVENY ESZKOZALAPOK

1.

A varakozasoknak megfeleléen csdkkent az inflacio
februarban Magyarorszagon, igaz csak 0,3% pont-
tal 25,4%-ra. Az aremelkedés mértéke tovabbra is
roppant magas, azonban az év masodik felében mar
jelentésebb csbdkkenést varnak az elemzdék, amely
monetaris lazitasokat is hozhat.

AZ USA-ban is csdkkent az inflacié, a pénzromlas
Uteme februarban mar csak 6% volt, amely a bank-
helyzet nehézségeivel egylittesen mar okot adhat a
FED-nek a szigoru monetaris politika esetleges lazi-
tasarais.

A varhatéan mérsékeltebb monetaris politika miatt
hatalmas esés kovetkezett be az amerikai kdtvény-
hozamokban. A kétéves kotvények hozama — amely
viszonylag révid lejarata miatt szorosabban lekdveti
a kamatkilatasokat — tobb, mint fél szazalékpontot
esett, és a 10 éves referenciahozam is jelentésen
csOkkent. llyen nagy szakadast ilyen révid idé alatt a
koronavirus valsag mélypontja 6ta nem lattunk.

RESZVENY ESZKOZALAPOK

1.

A Silicon Valley Bank csédje utan a Nasdaq 3%, a
Dow Jones 5%, az S&P 500 index pedig 6%-0s esést
mutatott. A bank papirjai 40-70%-ot estek, mig a na-
gyobb eurdpai bankok is 10-15%-0s minuszt mutat-
tak, az OTP mindekdzben 6,5%-kal ker(lt lejjebb. A
pénzlgyi rendszeren atfutd kisebb bankpanik miatt
Eurépaban a Credit Suisse svajci bank részvényei
térténelmi mélypontra zuhantak. A francia CAC 40,
és a német DAX index is 5%-kal esett.

A CREDIT SUISSE BANK ARFOLYAMA
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A Porsche német autogyartd 2022-ben eladasi re-
kordot dontétt és az arbevétel is jelentésen nétt. A
kedvezd eredmények miatt a cég majdnem 1 milliard
eurds osztalékot javasolt, amely j6tékony hatassal le-
het a részvényarfolyamra is.

Eurdépa legnagyobb autogyartéja, a Volkswagen
2023-ban a bevételek és a jarmUszallitasok jelentds
ndvekedésére szamit, a kedvezd makrogazdasagi
korilményekre hivatkozva megemelte az idei értéke-
sitési- és bevétel varakozasait. A vallalat részvényei a
hirre 8,2%-kal emelkedtek a frankfurti t6zsdén, idén
igy mar 20%-os pluszban vannak.

4.

Az Adidas részvényei jelentésen estek a hdnapban.
Miutan tavaly annak botranyos megnyilvanulasai mi-
att szerz6dést bontottak Kanye West énekessel, a
legnépszerlibb, Yeezy markanev(i termékeiket nem
értékesithetik, ez 6nmagaban majdnem félmilliard
dollaros veszteséget jelent. A cég az el6z6 évi 3,3 eu-
rés részvényenkénti osztalékot 0,7-re csOkkentette.

A TESLA amerikai elektromos autogyarto részvényei
marciusban 10%-o0s veszteséget hoztak 6ssze az
alapité Elon Musk és egy kirugott Twitter alkalmazott
nagy port kavard online vitdja és a kdvetkez6 auto-
jarol szold kevés, jobbara homalyos igéret miatt. A
globalis elektromos autés atallasrol és a Tesla tech-
noldgiai elényeirdl egyeldre kevés az info.

ALTERNATIV ESZKOZALAPOK

1.

Még mindig bankpanik: az arany és az eziist ara is
5%-kal keriilt feljebb, amint a befekteték a bizton-
sagosabb eszkdzokbe, féként nemesfémekbe mene-
kitették a pénziiket a kockazatosabb piacokrdl.

AZ ARANY VILAGPIACI ARA
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Tovabb csdkkent a gaz ara, marciusban mar tébb
mint 11%-kal kerUlt lejjebb a megawattorakénti ar-
folyam. A mostani 42 eurd a tavaly juliusi csucshoz
viszonyitva 88%-kal kevesebb és mar a haboru el6t-
ti szinteken mozog. Fontos azonban odafigyelni,
ugyanis a kinai gazdasagi Ujrainditas megugrd ke-
resletet és drakat jelenthet.

Tovabbra is példatlanul nagy aszaly sujtja Argen-
tinat. Az orszag a vilag legnagyobb kukorica és ga-
bona exportére, és a szélséséges idbjaras varhato-
an 3 szazalékponttal csdkkenti az argentin GDP-t, a
csOkkend export pedig varhatéan emelkedést hoz a
gabonafélék arfolyamaban.

VEGYES ESZKOZALAPOK

1.

Az Eurdpai Kézponti Bank 50 bazisponttal emel-
te meg az iranyadé kamatot, elsésorban a magas
inflacio miatt. Némi javulas azért ezen a téren is
volt, ennek hatasara a francia és német kétéves
futamidejd allamkdtvények arfolyama 1%-kal nétt.

A BUX index némi csdkkenést mutatott: két legfon-
tosabb szerepld, a MOL arfolyama a kilénadokrol
sz06l6 bejelentések miatt csdkkent, az OTP papirja
pedig az amerikai bankcs8d miatti panikhangulat
utan vesztett az értékébdl.



A HONAP ESZKOZALAPJA ,
OPTIMAX CELDATUM ESZKOZALAP CSALAD
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Ezek az alapjaink aktivan kezelt vegyes alapok,
amely azt jelenti, hogy egyszerre tartanak a portfé-
liban fejlett és fejlodd részvénykitettséget, arany
befektetéseket, illetve hazai kotvény- és pénzpiaci
termeékeket is.

Az dsszetevék sulya pedig dinamikusan valtozik az éppen
aktudlis gazdasagi helyzettdl figgden. Elénylk, hogy az
alapok birtokosanak elég kijeldlnie a pénzigyi céljaghoz
megfelel6 id6pontot, majd az ahhoz legkdzelebbi lejaratu
Optimax Céldatum Alapot. Es onnantdl kezdve, hogy azt
megvasarolta, mar nem sziikséges aktivan foglalkoznia a
befektetésével, megteszik azt helyette az alapot kezeld
szakemberek, akik egyrészt a mindenkori gazdasagi hely-
zetnek megfeleléen, masrészt a céldatumhoz kbzeledve
egyre kisebb kockazatot vallalva optimalizaljak a lejaratra
elérhetd nyereséget.

Amig messze van a céldatum, az eszkdzalapok maga-
sabb hozampotencialt kindlnak, a céldatumhoz kbzeledve
pedig egyre nagyobb kiegyensulyozottsagot — igy Grizve
meg egyre inkdbb a korabbi évek teljesitményét. Mivel
az alapok portfolidjaban 1évé nemzetkdzi részvények és
aranybefektetések miatt jelentds devizakitettsége is van
az alapnak, a kdtvények viszont forintban vannak nyilvan-
tartva, igy nem csak eszkdzosztalyok tekintetében, de de-
viza dsszetételben is diverzifikalt az alap, és a forint leér-
tékel6déseébdl szarmazd kockazatot is mérsékli.

Az Optimax céldatum eszkdzalapok minden év aprilisa
végeén Uj referenciaindex Osszetételt kapnak, amely meg-
mutatja a kdvetkezd egy év megcélzott befektetési 6ssze-
tételét, és lathatéva valik a csdkkend kockazatvallalas is.

Az Osszes referenciaindex valtozas elére meghatarozott
mértékd és UtemU, amely az alap befektetési politikajaban
barmikor megtekinthetd. Az alapok egyébként a céldatum
elérése utan sem sz(innek meg, hanem igen biztonsagos,
60%-ban magyar pénzpiaci, valamint 40%-ban magyar
kotvény kitettségli alapokka alakulnak at és addig is nye-
reséget termelnek, amig a pénzre nincs effektive sziikség.
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