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JEGYZET

Végre egyessel kezdédik a fogyasztoi drak ndvekedésének
Uteme: tavaly juliushoz képest ,minddssze” 17,6% volt az
atlagos dragulas a boltokban — ez jelentés csdkkenés a
mult havi, 20% feletti Utemhez képest és kevesebb, mint
amit a szakértdk vartak. Oda jutottunk, hogy mar ennek
is Orllni kell: legutdbb tavaly augusztusban volt 20% alatt
az éves inflacio. Az év/év alapu index féként a bazis hata-
sok és az élelmiszerarak csdkkenése miatt mérséklédott,
de a tartds cikkek arainak alakuldsara is kedvezéen hatott
a forint kézelmultbeli erés teljesitménye. Vannak azonban
negativ hirek is, igy teliesen mégsem nyugodhatunk meg,
ezért a pénz vasarlé értékének megbrzéséhez tovabbra is
atgondolt befektetési politikara lesz sziikség.

Fogyasztdi drak valtozasa
(az eldzi év azonos idészakihoz képest)
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A jelenlegi arszinvonal ugyanis egyre csak né (ugyan mar
valamivel kisebb mértékben, de még igy is Eurépa-bajno-
kok vagyunk a 17,6%-kal): az élelmiszerek ara 23,1%-kal
emelkedett (a tojasé +30,7%, a tejtermékeké +29,5%, a ka-
véé +28,8%), a haztartasi energia 35,7%-kal dragult, a jar-
mutzemanyagok ara 21,5%-kal emelkedett, de példaul az
autoszerel6k vagy a szallodak is tdbb, mint 20%-kal szam-
laznak tébbet. A magyar inflacié csdkkenése nagyrészt a
tavalyi magas araknak kdszdnhetd, ahonnan mar nehéz
tovabb dragulni. A forint ismét gyengélkedik, ami megint
dragitja majd az importot.

MI TORTENT MEG?

A varakozasoknak megfelel6en 25 bazispontos kamate-
melésrdl dontétt az amerikai jegybank szerepét betoltd
FED, igy a legutdbbi 12 (lése soran 11 alkalommal haj-
tott végre kamatemelést. Jerome Powell FED-elndk igazi

kutyaszoritoban van: a kamatemelés a gazdasagi ndve-
kedést ashatja ala, a kamatcsotkkentés pedig az inflacid
elleni harcot. Ovatosan, hénaprél hénapra megy a finom-
hangolas. Egyel6re sikeresen: a szakérték ,,puha landolas-
ra” (vagyis az amerikai gazdasagi teljesitmény recessziot
elkeruld, visszafogott lassuldsdra) szamitanak, a tézsdék
j6 teljesitménye pedig piaci optimizmusra utal.

A Standard & Poor’s (S&P) nemzetkdzi hitelmindsitd intézet
2023. julius 27-én megerdsitette a VIG Alapkezeld tobb-
ségi tulajdonosanak, a bécsi székhelyl Vienna Insuran-
ce Groupnak (VIG) kordbban adott, leheté legmagasabb
»A+” mindsitését stabil kilatassal. Ezzel a VIG tovabbra is
az egyik legjobb mindsitéssel rendelkezé vallalat a Bécsi
Ertéktézsde ATX indexe szerint. A stabil kilatas jol tikrozi
a VIG vezet§ piaci poziciojat Ausztridban és Kozép-Ke-
let-Europaban, valamint azt, hogy az S&P varakozasai
szerint a VIG a piac egyik els6szamu szerepl6je marad,
és kivalo tékemegfelelést fog tudni felmutatni a 2023-ban
varhatdé gyengébb gazdasagi feltételektdl, a ndvekedési
kovetelményektdl és a kdvetkezé két-harom év osztalékfi-
zetésétdl fliggetlendl.

KOTVENY ESZKOZALAPOKAT ERINTO HIREK

Juliusban tovabb folytatddott a dezinflacio Magyarorsza-
gon, 17,6%-kal csdkkent az aremelkedés Uteme, igy a ta-
valyi év augusztusa o6ta el6szor ismét 20% alatti inflaciot
mértek. Mar oktdberre teszik az egyszamjegyu inflaciot,
ami kamatcsokkenést vetithet el6re.

MAGYARAZO

A kamatlabak altaldban az infldcioval megegyezd iranyban
mozognak, mert a pénzért nemesak ,,hasznalati dijat” kell fizetni,
de kompenzalni kell a vdsarloértek-csokkenesert is.

Erintett alapok: UNION Pénzpiaci eszk6zalap

A juliusi kamatdont§ Ulésen a varakozasoknak
megfeleléen 100 bazisponttal cstkkentette a Magyar
Nemzeti Bank az iranyadé ON (overnight, azaz egynapos)
betéti kamatot, mely igy jelenleg 15%-on all. A jegybanki
kommunikécié hangvétele tovabbra is szigoru maradt:
a kamatcsdkkentési Utem gyorsitdsa akkor sincs
tervben, ha Magyarorszag kockazati megitélése javulna,
lassitasra vagy szlneteltetésre ugyanakkor sor kerilhet,
amennyiben valamiféle kilsé vagy belsé sokk érné a hazai



gazdasdagot. Egyel6re ugyanis Magyarorszag kockazati
megitélése ingatag labakon all, amit j6l mutat, hogy az
allamkétvények hozama julius folyaman enyhén nétt (egy
5 éves allamkoétvénynél példaul 7,7%-rél 9,1%-ra).

MAGYARAZO

a gyakorlati tapasztalatok alapjan a kamatcsokkentések felértékelik
a még kordbban, magasabb hozammal kibocsatott dllampapirokat
(ha a kamat csokken, az arfolyamuk nd), am julius folyaman ennek
ellenére kisebb hozamemelkedés (drfolyam-leériékelddes) volt
tapasztalhatd, mert tulstilyban voltak a piacon az eladok.

A jegybanki alapkamat a gazdasdg, pénzpiac szamdra irdnyado
kamatszintnek tekinthetd. A pénzpiaci hozamokat, a banki beteti 6s
hitelkamatokat dltalaban az alapkamat ismeretében allapitiak meg.

Erintett alapok: UNION Pénzpiaci eszkbzalap

Lezarul a jelenleg legnépszerlibb, inflaciokovetd
dllampapirok  forgalmazasa. @ Ezzel cs6kken az
allamkotvények elénye a korabbiakhoz képest. A helyettik
augusztus masodikatol elérheté Uj, 2033/1 sorozatu
Prémium Magyar Allampapir (PMAP) mar hosszabb, 10
éves lejaratu lesz és futamidejéhez képest kevesebb
kamatprémiumot (a megel6zé évi inflacié felett mar csak
0,25%) fizet, a lejarat el6tti visszavaltas koltsége tovabbra
is 1% lesz — arra azonban a kibocsatasi tajékoztatéban
nincs garancia, hogy ez igy is marad.

Erintett alapok: UNION aktiv hazai kotvény eszkozalap

RESZVENY ESZKOZALAPOKAT ERINTO HIREK

Oriasi nyereséget hoznak a befektetéknek a mesterséges
intelligenciahoz (MI) kothet6 részvények. Sokan varjak
az MI-t6l a vallalatok novekedését, a koltségek féken
tartédsat, a javuld eredményeket és hatékonysagot. A
piacbdvilést évente 50%-ra becstlik. Manapsag ha kelléen
hangsulyozzak a vallalat el6tt az MI-nek kdszdnhetben
megnyilo lehetdségek sokasagat, ahatalmas érdekl6désnek
koészénhetben szinte biztosan boritékolhatjak a részvényik
tézsdei arfolyamanak ndvekedését. Az Mi-hez kéthetd
véllalatok részvényeinek dragulésa tette ki idén (eddig) az
amerikai t6zsde hozamanak t6bb mint felét. Jim Cramer,
a CNBC amerikai tévécsatorna sztar miisorvezetdje a
legnagyobb érintett vallalatok csoportjanak mar kilon
nevet is adott: ,The Magnificent Seven”, vagyis A lenylig6z4
hetek. Ezek kozé tartozik az Nvidia (+210% idei hozam
augusztus 7-ig), az Apple (+42%), a Microsoft (+37%),
az Amazon (+64%), a Meta (+150%), a Tesla (+127%) és
az Alphabet (+47%). Most mar ezeket kell figyelni, nem a
FAANG-papirokat (amelyek kozt példaul a Netflix is helyet
kapott), mert aki nem vasarol bel6lik eleget, az lemarad.

Erintett alapok: UNION Techtrends részvény eszkdzalap

A kinai gazdasdg valtozatlanul gyengélkedd képet
mutat, ami csokkenti a helyi részvénypiac vonzerejét
— augusztusra a Sanghaji Tézsde csaknem lenullazta
idei nyereségét. A kinai cégvezeték varakozasat mutatod
Caixin feldolgozoipari beszerzési menedzser index (PMI)
csokkent (50,9-rél 50,5 pontra, bar az 50 feletti érték
még ha csokkend mértékben is, de ndvekedést jeldl).
Hosszabb tavon ugyanakkor a cégek optimistabbak lettek:
a 12 hénapra vonatkozé kilatasok javultak. Vélhetéen arra
szamitanak, hogy az éallam be fog avatkozni a gazdasdg
élénkitése érdekében. A feldolgozdiparban rosszabb
a helyzet: a korabbi optimizmus eltlint, nétt a deflacios
nyomas (az inflacié 0 szazalékos volt) és a foglalkoztatas

is csOkkent. A vartnal joval rosszabb lett a kinai
kiulkereskedelem juliusban, dollarban mérve az export
12,4, az import 6,8 szazalékkal esett vissza év/év alapon,
mert gyengll a globdlis kereslet. Sokkal kevesebb t6ke
érkezik az orszagba: a tavalyi 100 helyett csak 20 milliard
dollart ért el az idei els6 negyedévben. Az egyre erésebb
geopolitikai és gazdasagi kockazatok miatt a kilfoldiek
nem mernek pénzt vinni Kinaba.

Erintettalapok: UNION Fejl6dé piaci részvény eszkdzalap

ALTERNATIV ESZKOZALAPOKAT ERINTO HIREK

Julius eleje 6ta rendiiletlentl nd az olajar (ezért dragul
a benzin is a kutakon), egyetlen hénap alatt 15%-kal
hordénkeént (159 liter) 80 dollarra dragult a ,fekete arany”.
Az olaj iranti kereslet mar juniusban rekordot dontott és
jo Uton halad afelé, hogy az év hatralévé részében magas
szinten maradjon. A Nemzetkdzi Energialigyndkség
szamitasai szerint az atlagos olajkereslet valdszinlleg
eléri a napi 102,2 millié hordét, ami rekordnak szamit. A
ndvekedés 70%-at Kina adja, a gazdasag egészségével
kapcsolatos tartés aggodalmak ellenére, de az erés nyari
légi kozlekedési szezon is kozrejatszott az lzemanyag
iranti kereslet megugrasaban.

Az olaj vilagpiaci ara
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Erintett alapok: Foldiink kincsei eszkbzalap

DEVIZAS BEFEKTETESEK:

Erdemes volt megfogadni kordbbi tanicsunkat és a
megtakaritasok egy részét eurdban tartani. A forint
arfolyama ugyanis hirtelen gyenglilt, egy euré néhany nap
alatt 20 forinttal ért tobbet, ahogy a keresztarfolyam 370-r6l
390 forintra nétt. A nemzeti valuta gyengélkedése mogott
most jobbara politikai okok alltak: az Eurdpai Bizottsag
nem talalta elegend6nek a magyar intézkedéseket az unids
pénzek utaldasahoz, Amerika pedig az adémegallapodas
kordbbi felmondasa utan most vizumkorlatozasokat
vezetett be a magyar beutazokkal szemben. Ha a két
gazdasdgi centrum ilyen negativan all Magyarorszaghoz,
nem csoda, hogy a befektetbk bizalma is megcsappan, és
a pénzik egy részét kiviszik az orszagbal.

MAGYARAZO

ha a forint gyengiil, nemcsak a kiilfoldi nyaralds, és a gyerek
Kiilfoldi oktatdsa keriil tobbe, de idével minden importcikk is.
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A HONAP ESZKOZALAPJA:
UNION PENZPIACI ESZKOZALAP

Bar az éven bellli hozamok sokat csodkkentek (tavasz
Ota a pénzpiacokon iranyadd egynapos betéti kamatot
— amin a jegybanknal tudnak a bankok pénzt lekétni —
az MNB 3 szazalékponttal mérsékelte), a magyar inflaci-
6s nyomas enyhllésével, éves szinten még mindig 10%
koruli hozam reményében lehet befektetni a pénzpiaci

Az alap hozama az elmult 12 hénapban

alap segitségével. Az 6sszel még alacsonyabb, varako-
zasaink szerinti egyszamjegyl magyar inflaciés szamok
megjelenésekor varhatéan az éves hozamok is lejjebb
kerllnek majd, igy jelenleg j6 beszallasi szintet talalunk,
rdadasul kockdazatmentesen.
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