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TRENDFORDULO VAGY PIHENO?
MI TORTENT AZ ELOZO HONAPBAN?

Az amerikai részvényeknek 2023 legrosszabb hoénapja volt
a szeptemberi. Az S&P 500 5%-ot, a technoldgiai szektort
reprezentald Nasdaq 6%-ot esett. Ez mar az egymast kove-
t6 masodik honap, amikor az USA harom legnagyobb t8zs-
deindexének mindegyike veszteséget kényvel el. Tébb ok is
all a hattérben: a szeptember hagyomanyosan rossz hénap
(az emberek részvény helyett inkabb tanszereket vasarolnak
az iskolakezdéshez), de Jerome Powell jegybankelndk nyi-
latkozata is kiverte a biztositékot, miszerint idén a vartnal to-
vabb és magasabban tartjak a gazdasag szamara iranyado
kamatokat, bar szeptemberben nem élt a kamatemelés le-
het&ségével. A magasabb kamat fékezi a gazdasagot (draga
lesz a vallalati és a lakossagi hitel), rossz a tézsdére nézve (a
koétvények versenyképesebbek, mint az ingatag részvénypi-
ac). Ugy tlinik azonban, hogy a tengerentulon az inflaciétdl
egyeldre jobban félnek, mint a recessziétél. Az arak ndve-
kedésének uUteme ugyan 2023-ban lassult, de még mindig
meghaladja a jegybank 2%-os céljat, mikdzben a névekvd
olajar Ujabb aremelkedést idézhet eld.
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Eurépaban emelkedett a jegybanki alapkamat: az Eurdpai
K6zponti Bank rekordmagassagba, 4%-ra emelte az irany-
ado ratat. Christine Lagarde jegybankelndk a sorrendben
10. kamatemelést egyuttal az utolsénak nevezte, ezért a
befekteték 2024-re mar kamatcsékkenésre spekulalnak.
Magyarorszag ebben egy lépéssel mar a Nyugat el6tt
jar: a kormany szerint a megcélzott évvégi egyszamje-
gyl inflacié mar sinen van, az aremelkedés elleni harcnal
fontosabb a ndvekedés tamogatasa, ezért az MNB 13%-
ra csOkkentette az iranyadd kamatot. Szép terv, kérdés,
van-e hozza elég municié. Mindekbzben az inflacié csok-
ken: mar ,,csak” 12,2% — az élelmiszer dragulasa az elmult
egy évben 15,2%, az lizemanyagé 35,4% volt.

Kina allitélag megtiltja a kormanyzati tisztvisel6knek és
az allami vallalatok alkalmazottainak az Apple iPhone-ok
haszndlatat. Peking csokkenti a kulféldi technoldgiatdl
valo fliggdéségét, és tamogatja a hazai vallalatokat. A til-
tas gyanusan egybeesik a sencseni székhelyld Huawei Uj,
1200 dollaros Mate 60 Pro okostelefonjanak premierjével.
Sulyosbodott a vilag legeladdsodottabb vallalatanak val-
saga: a kinai Evergrande épit8ipari orias elndkét és tébb
vezetdjét renddri feligyelet ala helyezték.

Egyre szomorubb képet fest a hazai lakaspiac: a KSH elé-
zetes adatai alapjan 2023 masodik negyedévében 2,9 sza-
zalékkal csdkkentek az arak. Hasonlora utoljara a pénzigyi
valsag mélypontjan, 2009 végén volt példa, egyébként Né-
metorszagban is drasztikus az arcsdkkenés.

MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

e A vildggazdasag recesszidéban van, és vészes kdzel-
ségbe kerlltlink a stagflaciéhoz (emlékezziink 2022-re:
inflaciés nyomas és emelked§ olajarak gazdasagi no-
vekedés nélkdl).

* A magas kamatok vilagszerte visszafogjak a ndveke-
dést, egyelére még az inflacio legybzése a cél. (Ez aldl
kivétel Magyarorszag, ahol mar boritékoltak az &szre
az egyszamijegyl inflaciot, igy a névekedés serkenté-
sére helyezi a kormany a hangsulyt, de kérdés, hogy
van-e hozza elég municidja).

o Amerika a vilag tdbbi részével szemben expanzidban
van: tombol a mesterséges intelligenciat 6évezd opti-
mizmus, a lakossagnak meég vannak pénzigyi tartalé-
kai (@amibdl vasarol is).

e Kina ingatlanpiaci valsaggal kizd, a lakaslufi kidurrant
és az orszag vezetése az inflaciénal jobban tart annak
ujbdli kialakulasatol, mint az inflaciotol, ezért nem meri
igazan stimuldlni a gazdasagot.

e FEurdpa pedig a kinai vasarléerd csdkkenésétdl szen-
ved, ami a német és a francia vallalatoknal csapodik le.

A vildggazdasagi helyzet bizonytalan, ezért menjink biz-
tosra: minden eszkdzosztalyban a fejlett orszagok ér-
tékpapirjait preferaljuk a fejl6édé piacokkal szemben. A
koétvényekhez és a készpénzhez képest viszont most a
részvénypiac tlinik igéretesebbnek.
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A vilagban né a bizonytalansag, ezért minden eszkdzosz- A feltdrekv® orszagok kotvényeinek és a fejl6dé piaci
talyban a fejlett piacokban latunk fantaziat. A részvények- részvények aranyat azonban a névekvé kockazatok miatt
ben rdvid tavon jo taktikai beszallasi pontot latunk, ezért lejjebb vettik, mikézben az élesedd geopolitikai feszuilt-
a korabbinal magasabb sulyt adtunk ennek az eszkoz- ségek miatt a biztos menedéknek tartott aranyét meg-
osztalynak. A legnagyobb részvénypiac Amerikaé, ahol a tartottuk. Az ingatlanalap kilatasai tovabbra is borusak: a
multhavi esés utan visszapattanas johet. A globalis fejlett magas kamatszint nem kedvez az elsésorban kereskedel-
piaci kétvények sulya tovabbra is magas a rekord szinten mi ingatlanpiacnak, ahol a fejlesztések koérilbelll kéthar-
allé dollarkamatok és a varhato dollar er6sédés miatt. mada hitelbdl finanszirozott.

AKTUALIS OSSZETETEL

VIENNA WORLD KORULTEKINTO PORTFOLIO | INDULAS OTA ELERT HOZAM: 1,44%

A részvényekben j6 taktikai beszallasi pontot latunk, ami miatt magasabbra sulyoztuk a kdtvények terhére, ahol egy vissza-
pattanast varunk. A kétvényekben a globalis kdtvények sulyat magasabban hagytuk a devizahatas kihasznalasa érdekében.
A feltdrekvé kotvényeket és a fejl6dd részvényeket a geopolitikai kockdzatok miatt csdkkentettiik. Az arany sulyat meg-
emeltik kockazatkeril§ magatartas varhato hatasai miatt (geopolitika), az ingatlanpiacnak a magas kamatszint nem kedvez,
mert az kereskedelmi ingatlanfinanszirozas kb 2/3 hitelbdl finanszirozott.

STRATEGIAI TAKTIKAI TAKTIKAL VALTOZAS AZ
ALACSONY ) MEGCELZOTT ALLOKACIO ALLOKACIO ELOZO HONAP
KOCKAZATVALLALASI (HOSSZU TAVU) ELOZO HAVI AKTUALIS TAKTIKAI
HAJLANDOSAG OSSZETETEL (ROVID TAVU) (ROVID TAVU) ALLOKACIOJAHOZ
ALLOKACIO OSSZETETEL OSSZETETEL KEPEST
Aktiv hazai kdtvény eszkdzalap 50% 50% 45% -5%
Aktiv globalis kdtvény eszkdzalap 20% 30% 30%
RESZVENY 25% 15% 20% 5%
Globalis fejlett részvény eszkdzalap 15% 7% 15% 8%
UNION - Megatrends vegyes eszkdzalap 0% 5% 5%
Fejl6dd Eurdpa részvény eszkdzalap 0% 3% 0% -3%
Globalis fejl6dd részvény eszkdzalap 10% 0% 0%
Arany arupiaci eszkdzalap 5% 5% 5%
Ingatlan eszkdzalap 0% 0% 0%
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VIENNA WORLD LENDULETES PORTFOLIO | INDULAS OTA ELERT HOZAM: 14,68%

A részvényekben jo taktikai beszallasi pontot latunk ami miatt a magasabbra sulyoztuk, a kétvények terhére, ahol egy visz-
szapattanast varunk. A kdtvényekben a globdlis kétvények sulyat magasabban hagytuk a devizahatas kihasznaldsa érde-
kében. A feltdrekvd kdtvényeket és a fejl6d6 részvényeket a geopolitikai kockazatok miatt csdkkentettiik. Az arany sulyat
szintén meghagytuk a kockazatkeriil6 magatartas varhaté hatasai miatt (geopolitika)

STRATEGIAI TAKTIKAI TAKTIKAI VA’I’_T(”)ZA’S AZ
ALACSpNY ) ) MEGCELZOTT ALLOKACIO ALLOKACIO ELOZO HONAP
KOCKAZATVALLALASI (HOSSZU TAVU) ELOZO HAVI AKTUALIS TAKTIKAI
HAJLANDOSAG OSSZETETEL (ROVID TAVU) (ROVID TAVU) ALLOKACIOJAHOZ

ALLOKACIO OSSZETETEL OSSZETETEL KEPEST
Aktiv hazai kdtvény eszkdzalap 15% 20% 15% -5%
Aktiv globalis kdtvény eszkdzalap 15% 20% 20%
Globadlis fejlett részvény eszkdzalap 40% 32% 40% 8%
UNION - Megatrends vegyes eszkdzalap 0% 10% 15% 5%
Fejl6dd Eurdpa részvény eszkdzalap 0% 3% 0% -3%
Globadlis fejl6d6 részvény eszkdzalap 20% 5% 0% -5%
Arany arupiaci eszkdzalap 0% 5% 10% 5%
Ingatlan eszkbzalap 10% 5% 0% -5%
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UNION sajat elemzések | akk.hu | mnb.hu | portfolio.hu | Bloomberg |
index.hu | napi.hu | marketwatch.com | Duna House

JOGI NYILATKOZAT Felhivjuk tigyfeleink figyelmét, hogy a jelen dokumentum kizardlag tajékoztatasra szolgdl, nem mindsil ajanlatnak, befektetési tandcsaddsnak, sem befektetési célll felnivdsnak. Noha az anyagot
a legnagyobb gondosséggal és legjobb tuddsunk szerint allitottuk dssze, a megjelenitett vélemények, informaciok a készitok egyedi véleményét tiikrozik, igyfeleink szamdra nem szolgélhatnak hivatkozasi alapként.
A dokumentumban kozolt téjékoztatast a szerz6d6 csak sajdt feleldsségére és kockdzatdra hasznalhatja fel. A biztositd sem kdzvetve, sem kdzvetlentil nem tartozik jogi feleldsséggel a dokumentumban kozolt tajé-
koztatasért, véleményért. Az egyes portfoliok és/vagy eszkozalapok valasztdsa a szerz6dd felel6ssége és kockdzata. Az tigyfélnek e dokumentum felhasznalasdbdl vagy arra tdmaszkodé déntéshozatalbél szarmazo
veszteségéért semmilyen kozvetett vagy kozvetlen feleldsség nem terheli a biztositot, az e dokumentumban foglalt informécidk alapjén kévetelés nem érvényesithetd. Felhivjuk tovabba tigyfeleink szives figyelmét, hogy
a multbeli teliesitmények nem nyujtanak garanciat a jovébeli teljesitményre nézve! Az eszkézalapok barmilyen multbéli hozama nem jelent garanciat a jovébeni hozamokat illetéen.
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