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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 konyvel 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-
het6ségével. A magasabb kamat fékezi a gazdasagot (draga
lesz a vallalati és a lakossagi hitel), rossz a tézsdére nézve (a
kotvények versenyképesebbek, mint az ingatag részvénypi-
ac). Ugy tiinik azonban, hogy a tengerenttlon az inflaciétol
egyeldre jobban félnek, mint a recessziétél. Az arak ndve-
kedésének Uteme 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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Europdban emelkedett a jegybanki alapkamat: az Eurdpai
Kozponti Bank rekordmagassagba, 4%-ra emelte az irany-
addé ratat. Christine Lagarde jegybankelndk a sorrendben
10. kamatemelést egyuttal az utolsénak nevezte, ezért a
befekteték 2024-re mar kamatcsdkkenésre spekulalnak.
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Magyarorszag ebben egy lépéssel mar a Nyugat el6tt
jar: a kormany szerint a megcélzott évvégi egyszamje-
gyu inflacié mar sinen van, az aremelkedés elleni harcnal
fontosabb a névekedés 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 draguldsa az elmult
egy évben 15,2%, az lzemanyagé 35,4% volt.

Kina allitélag megtiltja a kormanyzati tisztvisel6knek és
az allami vallalatok alkalmazottainak az Apple iPhone-ok
hasznalatat. Peking csdkkenti a kullféldi technolégiatol
valo figgdéségét, 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 vilaggazdasag recesszidéban van, és vészes kozel-
ségbe kerUltiink a stagflaciéhoz (emlékezziink 2022-re:
inflacios nyomas és emelkedd olajarak gazdasagi no-
vekedés nélkil).

e A magas kamatok vildgszerte visszafogjak a ndveke-
dést, egyel6re még az inflacio legybzése a cél. (Ez alol
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 municioja).

e Amerika a vilag tébbi részével szemben expanzidban
van: tombol a mesterséges intelligenciat évezd opti-
mizmus, a lakossagnak még vannak pénzigyi tartalé-
kai (@mibdl vasarol is).

e Kina ingatlanpiaci valsaggal kiizd, a lakaslufi kidurrant



€s az orszag vezetése az inflaciénal jobban tart annak
Ujbdli kialakulasatoél, mint az inflaciotél, ezért nem meri
igazan stimulalni a gazdasagot.

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

A vildggazdasagi helyzet bizonytalan, ezért menjink biz-
tosra: minden eszkdzosztalyban a fejlett orszagok ér-
tékpapirjait preferaljuk a fejl6dé piacokkal szemben. A
koétvényekhez és a készpénzhez képest viszont most a
részvénypiac tlnik igéretesebbnek.

KOTVENY ESZKOZALAPOKAT ERINTO HIREK

A koétvénypiacokon hosszu tavu, stratégiai befektetési
pont kdrvonalazédik. A 10 éves amerikai allamkotvények
hozama éves kdzel 5 szdzalékra nétt az amerikai
jegybank magas kamatokra alapozé politikdja miatt (ez
tébb, mint 15 éves rekord), és még tovabb emelkedhet.
Ennek bekdvetkezése esetén a magas kamat erdsiteni
fogja a dollart. Magyar befektet6ként a devizan és a
kamaton is kaszalni lehet majd. Ha pedig egyszer megint
csOkkenésnek indulnak a kamatok, minden szazalék
utan 7-8% lehet a nyereség a kordbban, még magasabb
kamattal kibocsatott allampapirok felértékel6désekor.

Erintett alapok: Aktiv Globalis Kétvény eszkoézalap,

USD Aktiv Globalis Kétvény eszkézalap, EUR Aktiv
Globalis Kotvény eszkbdzalapok

RESZVENY ESZKOZALAPOKAT ERINTO HIREK

A részvénypiacon rovid tavu belépési pont van, szintén
a fejlett piacokon, elsGsorban Amerikaban. A New York-i
t6zsde mostanaban sokat esett (azindexek arfolyamaa200
napos atlagig zuhant vissza), sok a pesszimista befektetd,
ilyenkor a tapasztalatok szerint 5-10% visszapattanas is
elképzelhetd néhany hénapon belll. A negyedik negyedév

egyébként is erés szokott lenni a részvénypiacokon (1950
6ta 79%-ban pozitivak a havi hozamok, az atlag +4,2%,). A
mar emlitett expanziét is szamba véve minden egydtt van
egy mini bikapiachoz.

Erintett alapok: Globalis Fejlett Részvény eszkozalap,
USD USA ESG, EURO Eurdépai ESG Részvény
eszkoézalapok

ALTERNATIV ESZKOZALAPOKAT ERINTO HIREK

A nyersanyagok kozll az olaj ara emelkedhet: az eurdpai
Brent és az amerikai WTI nyersolaj ara 6tdédével nétt
a harmadik negyedévben, és szeptember végén aruk
meghaladta a horddnkénti (159 liter) 90 dollart. A dragulas
tovabb tarthat a vezetd globalis olajtermel§ Szaud-Arabia
és Oroszorszag kitermelésének cstkkentése, az alacsony
amerikai készletszint és a COVID-jarvany utani kinai
nyitas altal el6idézett keresletnbvekedés miatt. Az arany
arfolyama viszont a jegybankok csdkkend kereslete miatt
lefelé csorog.

Erintett alapok: Féldiink Kincsei Részvény eszkdzalap

DEVIZAS BEFEKTETESEK

A devizapiacon a forint teljesitménye a csokkend
nemzetkdzi kamatelény és a kdltségvetés gyatra allapota
miatt hullamzé. Raadasul egyre tébb mindent valutaért
lehet kapni: nemrég példaul a Porsche Hungaria vezette
be Volkswagenjeinél a napi arfolyamon valé atvaltast. Ezt a
bizonytalansagot érdemes j6 idézitéssel (példaul 380 forint
koruli eurd keresztarfolyamnal) diverzifikalni — euré mellett
dollaralapu befektetésekkel is. A rekordmagas (kozel
5%) amerikai kamatszint a ,zoldhasut” is felértékelheti,
szerencses esetben dupla a nyereség.




A HONAP ESZKOZALAPJA: _.
UNION AKTIV GLOBALIS KOTVENY ESZKOZALAP

Az elmult 6 hénap hozama

Tovabb tartott a fejlett piaci kdtvények rossz szérigja, tizenhét éve nem jartak olyan magasan az amerikai allampapirok
hozamai, mint szeptemberben. Ez azonban jo hir azoknak, akik csak most fektetnének be, hiszen ezek a hozamszintek
jo beszéllasi pontot jelenthetnek a jovére nézve. A kamatemelések lassitjak a gazdasagot, ami végul majd Ujra
kamatcsdkkentéshez és a hozamok csdkkenéséhez vezet — egy ilyen periddusban a kétvények arfolyama emelkedik.
Az Eszkoézalap tehat inkabb egy defenziv instrumentum, lassulé gazdasag esetén jelent jo befektetést. Elsésorban fejlett
piaci (amerikai, eurdpai, angol kdtvényeket) dllampapirokat tartunk a portféliéban, az Eszkdzalap kamatkockazata magas.
Tovabbi defenziv tulajdonsaga a terméknek, hogy a kulféldi kétvények devizakockazatat nem fedezzik, az Eszkdzalap
befektetdi tehat a forint gyengllése esetén tovabbi hozamra tehetnek szert.
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forras: UNION Biztosito

Afejlett orszagok kdtvénypiacain hosszu tavd, stratégiai 160
befektetési pont kérvonalazédik. A 10 éves amerikai ' '
allamkotvények hozama éves kozel 5 szazalékra nétt az
amerikai jegybank magas kamatokra alapozé politikaja
miatt (ez toébb, mint 15 éves rekord) és még tovabb
emelkedhet. Ennek bekévetkezése esetén a magas
kamat erdsiti a dollart. Magyar befektetéként a devizan
és a kamaton is kaszalni lehet majd. Ha pedig egyszer
megint csokkenésnek indulnak a kamatok, minden
szazalék utan 7-8% lehet a nyereség a korabban,
meég magasabb kamattal kibocsatott allampapirok
felértékelédésekor. 31,8

34,1

14,9

= Egyébkivetelés/kotelezettség ® Eurds "zold” kitvények

Eurdzona allamkdtwé nyek = Fejlodd piaci kitvények

® LJSA allamkotvény
forras: UNION Biztosito



ESG kitekint6

MERRE TART AZ ESG?

ESG TRENDEK HAZAI ES VILAGSZINTEN

Az ESG egy folyamatosan novekvd teriilet, ezért
a jovebeli iranya egyarant fontos a jelentést tevo
vallalatok és a befektet6k szamara is. Egyre
nagyobb az ESG-alapokban kezelt vagyon, ezért
fontos megérteni az ESG-alapokat befolyasolé
tényezdbket. Itthon is dinamikusan zajlik a parbeszéd.
2023. szeptember 27-én a Klasszis Média ,,ESG-
szemlélet a pénziigyi 6koszisztémaban” elnevezési
szakmai konferenciajan Czaké Karolina Senior ESG
Officer képviselte a VIG Befektetési Alapkezel6
Magyarorszag szakmai allaspontjat, aki az alabbiakat
latja, mire lehet szamitani és hol vannak a kihivasok
ezen a teriileten.

A Barrons cikke szerint 2012 6ta folyamatosan névekszik
az ESG-alapokban kezelt vagyonok aranya. Egyfeldl
jelenleg a kezelt vagyon kb. 40%-a ESG-alapokban
van, ami varhatdan jévére tébb mint 50%-ra emelkedik.
Masfel8l Eurépaban humanitarius krizis van az orosz-
ukran konfliktus miatt, ez pedig a tarsadalmi oldalt
gyengiti, illetve az energiapiacot is megrazta az
Oroszorszagbdl szarmazé fosszilis energiahordozéktdl
valo fuggés miatt. Ez utdbbi fontos kdérnyezeti tényezd
és természetesen az EU gazdasagara is kihatassal
van. A Barrons alapvetéen az ESG alapok atmeneti
2022-es gyengllését kdvetben ismét er6sddést var az
elkdvetkezendd években.

MI A HELYZET MAGYARORSZAGON?

Magyarorszagon az allami szektor, kilénésen az MNB
és a BET szamos fenntarthaté programot inditott
(Gyarmentd program, Zold termékkeresd, GINOP ESG
Pilot Tanacsadasi Program, stb). Ez regionalis szinten, a
V4-es orszagok kdzott vezetévé teszi Magyarorszagot.
Elmondhaté tehat, hogy azok a hazai vallalatok,
amelyek részt vesznek a programokban, az ESG-n
keresztll versenyképesebbé valhatnak, amiért cserébe

J0vernance.

&b,

j6 befektetési lehetfséget jelenthetnek a jovében,
amennyiben zoldkétvény- vagy részvénykibocsatok
lesznek, vagy értékesitik 6ket. Természetesen a megfeleld
ESG-mindsitéssel rendelkezd hazai véllalatok egyre
nagyobb aranyban lesznek elérheték az ESG-alapokban
is. Ez egyszerre j6 befektetési lehetéség és tamogatas a
fenntarthato értékek mentén mikoédd cégeknek.

Nemzetkozi szinten még sok teend6 van a fenntart-
hatdsagi célok elérése érdekében.

Ebben nagy szerepet jatszik a versenypiac is. A
globalis GDP koérulbelil 50%-a az egészséges és jol
mikddd oOkoszisztémaktdl fligg, ezért a UNEP, az
ENSZ Kornyezetvédelmi programja a természetalapu
megoldasokba iranyulo maganbefektetések
szukségesseget hangsulyozza.

A természetalapiy megoldasokba (Nature Based
Solutions) a jelenlegi szintnek tdbb mint kétszeresét
kell befektetni. Az ENSZ jelentése szerint 2025-re el
kell érni az évi 384 milliard dollart, 2050-re pedig a 674
milliard dollart az éghajlatvaltozés, a bioldgiai sokféleség
csobkkenésének és a talajpusztulds globalis valsaganak
kezelése érdekében. A ,,State of Finance for Nature” cimd
ENSZ-jelentés arra is felhivta a figyelmet, hogy a vilag
Okoszisztémainak védelmébe és kezelésébe torténd
befektetések megkétszerezése a kulcsa e harmas valsag
(légszennyezés, klimavalsag, biodiverzitas elvesztése)
kezelésének.

A vilaggazdasag és az 6koszisztéma szorosan egymasra
vannak utalva. Mind az intézményi, mind pedig a
lakossagi befekteték a pénzligyi és vallalati dontéseikkel
sokat tehetnek a gazdasdagilag fenntarthaté jévéért,
ha a z6ld megoldasokat és befektetési lehetéségeket
részesitik elényben.
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