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JEGYZET

A vilag egyre t6bb, fontos pontjan érezni mar a gazdasagi
megtorpanast. Az elmult évtizedek “bezzeg orszaganak”
szamité Kindaban az driasira fujt ingatlanpiaci lufi kipuk-
kadasa igazi kihivas, az évek alatt magasra duzzadt hi-
telallomanyok leépulnek. Eurdpa ndvekedése nemcsak az
energiavalsagot sinylette meg, de a gazdasag talan leg-
fontosabb hajtéerejének szamitd autdgyartas is komoly
strukturdlis problémakkal kiizd. Egyediil az USA tlint iga-
zan egészségesnek: a tengerentuli gazdasagban az em-
berek a Covid-jarvany idején - kényszerlen - megtakari-
tott pénzbdl még mindig sokat vasarolnak, megalapozva
ezzel a véllalati bevételek és nyereségek ndvekedését.
De ezeknek a megtakaritasoknak a gazdasagot stimulélo
ereje is a végéhez kozelit, és az inflacio letérésére hivatott
kamatemelés némi késéssel, de éreztetni fogja hatasat: a
dragulé fogyasztasi, hitelkartya, auté vagy személyi kol-
csOnok jelentésen csdkkenthetik a vasarloerét.

Meglepd, de a részvénypiacok a ndvekvd recesszios félel-
mek, a tébb évtizedes rekord magassagba emelkedd kama-
tok (és a marciusi amerikai bankcs6dok!) ellenére jelentés
mértékben emelkedni tudtak. Készénhetéen elsésorban a
mesterséges intelligenciahoz kapcsolhatd amerikai 6rias-
vallalatok részvényeinek (Alphabet/Google, Amazon, App-
le, Meta Platforms/Facebook, Microsoft, NVIDIA és Tesla)
az 1960-as western film utan Magnificent Seven-nek, azaz
Hét mesterldvésznek nevezi a tézsdei szleng, amelyek ha-
talmas novekedés el6tt allnak. Miutan az amerikai jegy-
bank, a Federal Reserve is jelezte, hogy véget érhet a dra-
ga hiteleket eredményezé kamatemelési ciklus, a t6zsdék
torténelmi rekord kozelségbe emelkedtek. Az év végi opti-
mizmus Eurdpara is atragadt, és a kdzép-eurdpai regionalis
borzékre is, amelyek 2009 6ta a legjobb éviket élték meg,
de a feltérekvd piacok tébbsége is jol teljesithet.

Amerikai t6zsdék teljesitménye az elmult 1 évben*
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Nagyot fordult a vilag: mig tavaly mindenki pesszimista
volt, idén - a 2023-as j6 tézsdei teljesitmények utan - pont
ellenkezdleg, szinte mindenki optimista a 2024-es évet
illetéen. Egyre tdbb elemzd értékeli pozitivan a vallalati
nyereség noévekedési kilatasokat. Ez 6sszhangban van a
legvalészinlbb, “puha landolas” (azaz lassu, nem draszti-
kus visszaesés) gazdasagi palyaval.

A legrosszabb szcenarié elkerlilésével a vallalatok fel-
lélegezhetnek, a tézsdék pedig j6 év elé néznek. A ka-
matemelés végének hirére az USA korabban lemaradé
szektorai is felzarkézhatnak a tavalyi mindenkit lekdrézé
technoldgiai részvényekhez (az altalanos bizakodo Iég-
kérben a befekteték kereshetik a még “olcsd” részvénye-
ket), ami a korabbi, 2021 végi térténelmi csucsra repitheti
az arfolyamokat. Eurépaban viszont a tavalyi kétszamje-
gyl emelkedés utan mar kisebb lehet a t6zsdei hozam: a
kontinentalis részvénypiacok valészinlileg mar bearaztak
a jovébeli alacsonyabb EKB-kamatlabakat.

A kdzép-eurdpai részvények 2023-ban euréban szamolva
tébb mint 40%-kal erésddtek a vartnal jobb vallalati nye-
reségeknek kdszdnhetéen és a jo teljesitmény 2024-ben is
folytatddhat: a dezinflacié és az alacsonyabb kamatlabak
megnyithatjak az utat a lakossagi fogyasztas és a céges
beruhazasok ndévekedése elétt, amitél a vallalatok jove-
delmezdsége nbhet. A régids kilatasok a lengyel valasz-
tasok miatt is javulnak: az Uj piacbarat kormany rairanyitja
a figyelmet az egész régidra. Mig 2022-ben az olaj- és
gazipar, tavaly pedig a bankszektor jarult hozza a legna-
gyobb mértékben az 6sszesitett nyereséghez, idén példa-
ul a kiskereskedelembe aramolhat azoknak a pénzeknek
egy jelentds része, amelyet Kindbdl vonnak ki az ottani
gazdasagi lassulas miatt csalédo globalis befektetdk.

Erintett alapok: Globalis Fejlett Piaci Részvény eszk6z-
alap, Fejlod6 Europa Részvény eszk6zalap, Novekedési
eszkézalap, EUR Eurdépai ESG Részvény eszkozalap,
USA ESG Részvény eszkozalap



KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

Mig tavaly oktdberig erételjesen néttek, az utolsé negyed-
évben hatalmas fordulattal csdkkenni kezdtek az amerikai
és eurdpai koétvényhozamok (a kamatcsdkkenés pedig
felértékelte a kordbban még magasabb kamatozassal ki-
bocsatott allampapirokat). Féleg a hosszabb lejaratu kot-
vények dragultak: egy atlagosan évente 1%-os kamatcsok-
kenés 7-8 szazalékos dragulast is eredményezhet egy 10
éves hatralévd futamidejl kétvény esetében. A kamatcsok-
kenés oka a csokkend inflacié (a nemzetkdzi kereskede-
lemben kevesebb a fennakadas, olcsobb lett a szallitas),
ennek a folyamatnak ugyanakkor mar a nagyobb részén tul
vagyunk. A szolgaltatasok dragulasa szintén tet6zni latszik.

A 2024-es év kétvénypiaci kilatasai is jok a nagy fejlett
gazdasagok romld kilatasai és a folytatddd dezinflacié
miatt tovabb csdkkend kamatok miatt. Az USA-ban arra
szamitanak, hogy a Fed az elsé félévben megkezdi a ka-
matcsokkentést, és a kdvetkezd két évben a varakozasok
szerint 200 bazisponttal csdékkenhet a dollarkétvény piacot
meghatdrozd, irdanyadd rata. Eurdpaban hasonld mértékd
kamatcsokkentéssel szamolhatunk, a tapasztalatok szerint
ez azonban - elsésorban Amerikaban - t6bb is lehet, ami
még jobban felértékelheti a dollar kdtvényeket.

Aktiv Globalis Kétvény eszkdzalap, EURO Aktiv Glo-
balis Kétvény eszkézalap, USD Aktiv Globalis Kotvény
eszkozalap

DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

A tavalyi év masodik félévében a dollar er6sédés volt a
dominans, amit az amerikai gazdasag vartnal erésebb no-
vekedése tlizelt. Ez a kivételes gazdasagi teljesitmény az
inflaciotol aggddod Fed-et arra késztette, hogy tovabbra is
magasan tartsa a kamatokat. Az 5% korlli hozammal ke-
csegtetd biztonsagos amerikai allampapir aranybanya volt
a befektetdknek, oriasi volt a tékebearamlas. Idén azon-
ban mar vilagszerte kamatcsodkkentés j6het, az el6rejelzé-
sek a dollar kisebb-nagyobb gyenglilésével szamolnak. A
keresztarfolyam akar 1,2-ig is nShet.

A kozép- és kelet-eurdpai devizak hajlamosak lehetnek a
relativ alulteljesitésre a gyenge eurdpai ndvekedési kilata-
sok és a kdzponti bankok tovabbi varhaté kamatcstkken-
tései miatt. (Kivételt jelenthetnek azon kelet-eurdpai or-
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szagok, ahol a kamatcsdkkentés mar elindult, az inflacio
is csbkken, és a ndvekedési kilatasok jobbak.) Az év vé-
gére akar 400 forintig is gyengulhet a nemzeti valuta eurd
arfolyama, igy a befektetéseket érdemes részben euréban
tartani és ezzel a deviza kockazatot megosztani.

Aktiv Globalis Kotvény eszkodzalap, EURO Aktiv Glo-
balis Kétvény eszkozalap, USD Aktiv Globalis Kétvény
eszkozalap

ALTERNATIV BEFEKTETESEKET ERINTO HIREK

Bar az inkdbb készpénz helyettesitként funkcionald
arany Uj csucsra, uncianként (31,1 gramm) 2100 dollar folé
emelkedett, és tobb élelmiszer, példaul a narancslé és a
kakaod ara els6ésorban idgjarasi okok miatt tdbb évtizedes
csucsra nétt, a vilAggazdasag fékre I1épése miatt a nyers-
anyagok iranti kereslet altalanossagban csdkkent. Az
arupiacok alakulasat mérdé Bloomberg Commodity Index
tébb mint 12%-kal csdkkent 2023 soran, még a nyers-
anyag exportérok kdzelében zajlé haboruk sem dragitot-
tak példaul az olaj vilagpiaci arat. Persze ha az orosz-uk-
ran és az izraeli-Hamasz konfliktus eszkalalodik, az mar
mas helyzetet teremthet. Atmeneti dragulast hozhat az
amerikai stratégiai tartalékok feltdltése is, amelyet a Bi-
den-kormanyzat felerészt mar elhasznalt, hogy fenntartsa
az alacsony Uzemanyagarakat az USA-ban. Hacsak nem
Iép fel valamilyen kinalati oldali probléma (példaul az uk-
ran-orosz konfliktus vagy a kozel-keleti haboru nem terjed
at mas, olajtermeld orszagokra), a “fekete arany” 2024-
ben horddnként (159 liter) ara 65 és 80 dollar kézott lesz.
igy a nyersanyagok &ra idén leginkabb stagnalhat.

Erintett alapok: Foldiink Kincsei eszkozalap

Bloomberg Commodity nyersanyag index

forras: CNBC




A HONAP ESZKOZALAPJA: “
UNION KIEGYENSULYOZOTT VEGYES ESZKOZALAP

Az elemzd8k altal legvaldszinlbbnek tartott vilaggazdasagi forgatdkdnyv 2024-re a ,soft landing”, azaz ,puha landolas”
lesz. Ez azt feltételezi, hogy a vildaggazdasag jelentésebb gazdasagi visszaesés nélkil lassul, de az inflacié is tovabb
mérséklddik, igy a jegybankok csdkkenthetik a magasan lévé kamatszinteket.

Egy kotvényt és részvényt hasonld sullyal tarté vegyes eszkdzalap ilyen kdrnyezetben teljesithet a legjobban. Ebben a
hangulatban a kétvényhozamok mérsékelten csdkkenhetnek, ami felértékelheti a korabban még magasabb kamattal
kibocsatott allampapirokat - ez pedig a vegyes alap kotvény portfoliojat. A vallalati eredményekben ugyanakkor a
gazdasag mérsékelt Utemd lassulasa miatt csak kisebb visszaesés figyelheté meg, amit a tamogaté jegybanki kdrnyezet
(kamatcsodkkentés) kompenzal.
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ESG kitekint6é

ESG TRENDEK 2024-BEN - UT A NETTO ZERO

KIBOCSATAS FELE

K

ZERO |WASTE

2016-ban, a parizsi klima egyezményben (hivatalos
nevén Paris Agreement, azaz Parizsi éghajlatvédelmi
egyezmeény) a vildg vezet6i megallapodtak arrdl, hogy
az iparosodas el6tti értékhez képest maximum 1,5-2
Celsius-fokot emelkedhet az atlaghémérséklet a Foldon
ahhoz, hogy a klimavaltozas ne okozzon komoly kdzvetlen
katasztréfakat. Ennek betartasahoz bevezették a nettod
zérd kibocsatas fogalmat, amely leegyszer(sitve azt
jelenti, hogy egy kibocsaté annyi Uveghazhatasu gazt
bocsat ki, amennyit el is nyel.

Ahhoz azonban, hogy az egyes vallalatok (vagy egyéb
kibocsatok) meg tudjak valdsitani ezt a nettd zéro
kibocsatast, jelent8s beruhazasokra van szikség. E
tekintetben jelenleg Kinatél valé fliggbéség figyelhetd
meg, a jelenlegi beruhazasok 90%-a kotheté ehhez az
orszaghoz. Annak érdekében, hogy ez enyhiiljon, az USA
és az EU is sajat torvényt hozott. Erdemes lesz figyelemmel
kdvetni a 2024-es évben, hogy milyen valtozasokat hoz a
két térvénynek valé megfelelési tdrekvés és hogyan alakul
at a jelenleg Kina-kbézpontu ,,zold-fejlesztési” piac.

Nézzik meg, hogy mi a kilénbség a két térvény kdzott,
illetve hogy milyen véllalatoknak kedvezhet a j6v6 évben
ez a trend!

Az Amerikai Egyestiilt Allamok altal bevezetett IRA-
ban (Inflation Reduction Act) és az Eurdpai Unié altal
megfogalmazott NZIA-ban (Net Zero Industry Act) kdzds,
hogy mindketté abbdl a célbdl jott Iétre, hogy a sajat
féldrajzi terliletére iranyitsa vissza a z6ld beruhazasokat.
igy Onellatast tesz lehetévé, 6sztonzi a beruhazasokat és
munkahelyeket teremt.

Kulénbség azonban, hogy az NZIA fékuszaban 8 olyan
megujulé energiaval kapcsolatos technoldgia all, amelyek
mar elérhetéek, viszonylag hamar bevezethetk a
piacra és mérhetdk, addig az IRA kilénbdz8 tarsadalmi
problémakat is bevon a kdrébe. Az IRA keretének 10%-
at olyan kdzdsségek tamogatasara szanjak, amelyeket
aranytalanul nagymértékben érintenek a szennyezés
és annak negativ egészséglgyi kovetkezményei. Az

IRA egy masik fontos tarsadalmi kezdeményezése
pedig a gyodgyszerek megdfizethet6ségének és
hozzaférhetéségének kérdését kivanja kezelni.

Megujul6 energiaval kapcsolatos technolégiak
napelemes fotovoltaikus és termikus technolégiak,
megujulé szarazfoldi és tengeri technoldégiak,
akkumulator/tarolasi technolégiak,

hészivattyuk és geotermikus-energia technoldgiak,
elektrolizatorok és Gizemanyagcellak,

fenntarthaté biogaz/biometan technolégiék,
szén-levalasztasi és -tarolasi (CCS) technoldgiak
grid technolégiak.

Szintén kildnbség van annak tekintetében, hogy milyen
formaban nyujtjdk a tamogatdsokat az egyes térvények
értelmében. Mig az IRA a jovedelemre gyakorol hatast
az altal, hogy adojovairast, tamogatast illetve alacsony
kamatozasu hitelfelvételt tesz lehetévé, addig az NZIA
a tékeberuhazasra (CapEx) koncentral. Az eurdpai
vallalatok kb. 50%-a jelentett zold tékeberuhazasrdl,
példaul azt, hogy a CapEx hany szazaléka kdthet§ a
kérnyezetvaltozas mértékének csdkkentéséhez, az ahhoz
valo alkalmazkodéshoz vagy a nett6 zérd kibocsatashoz.
Ebben a tekintetben élen jarnak a koézmd vallalatok,
amelyek mintegy 2/3 z6ld CapEx-al rendelkeznek. Oket
kovetik az ingatlancégek, ahol 37% ez az arany.

Ezeknek a szabalyozasoknak a tikrében nem meglepd,
hogy az eurdpai piacot tekintve varhatéan ezekben az
iparagakban tevékenykedd cégek fognak a legtdbbet
profitalni (pl. Nordex, Vestas, ABB, Air Liquide), Amerikaban
pedig azok, amelyeknek mar van hazai kapacitasuk és
igy mar 2023-ban igénybe tudtak venni a térvény adta
lehetéségeket (pl. Array Technologies, Bloom Energy,
General Electric Co.) — még akkor is, ha ez varhatéan majd
csak 2024/2025-ban jelenik meg a szamaikban.
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