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JEGYZET

VILAG

Amerika, Eurépai Unid, Kina - ugy tlnik, tulzott volt a gazda-
sagi visszaeséstdl vald félelem. Az USA-ban se hire, se ham-
va recesszidnak, sét, a gazdasag inkabb tulflitétinek tdnik:

el6zetes becslések szerint a gazdasag teljesitményét mu-
taté GDP a tavalyi negyedik negyedévben a vart 2 szaza-
Iéknal joval nagyobb, 3,3 szazalékos Utemben nétt a stabil
munkaerdpiacnak, a lakossag meglep8en nagy vasarlasi
kedvének és a ndvekvd exportnak koszdnhetben, és igy
az éves érték is ndvekedést mutat. Eurdpa is stabilizalo-
dott (az eurd 6vezetben az 6szi 0,1 szazalékos csdkkenés
utan év végére ugyanekkora ndvekedést mértek), de még
a tobb évtizednyi sikertdrténet utan az elmult években pa-
riava valt Kina is elérte tavaly az 5,2 szazalékos, ambicio-
zus kormanyzati célt az allami élénkitésnek készénhetben.
Igaz, a névekedés lendlletével kapcsolatos aggodalmak
tovabbra is fennallnak az elhiz6dé ingatlanvalsag, a gyen-
ge fogyasztoi és Uizleti bizalom, valamint az dsszességében
meég gyenge globalis ndvekedés miatt. A cégvezeték azon-
ban vilagszerte optimistak: a kamatok csokkennek, a hitel
olcsdbb lesz, ami mind a beruhazasokra, mind a fogyasz-
tasra j6 hatassal lehet.

Az USA éves GDP valtozasa
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MAGYARORSZAG

A 2023-as recesszi6é utan jobb iddk johetnek Magyarorsza-
gon, a vallalatok és a lakossag kozérzete is javulhat. A gaz-
dasag 2-4% kozotti mértékben névekedhet 2024-ben, jon-
nek az EU-s pénzek, a kamatok csdkkennek (nalunk is egyre
olcsobb lesz a hitel). Az inflacié csdkkenése is folytatodik:
mig tavaly 6sszességében 17,6 szazalékkal, januarban mar
csak minddssze 3,8%-kal néttek atlagosan a fogyasztdi arak

az elézd év azonos honapjahoz képest, elsésorban a haztar-
tasi energia és az Gzemanyagok 10 szazalékot meghaladd
csOkkenése miatt. A realbér névekedése elérheti a 10%-ot
- igaz, ez a tul sok koltségvetési 6sztdnzéssel egyitt késdbb
ismét emelkedd arszinvonalhoz vezethet.

Magyar inflacié
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Torténelmi rekordot déntdttek az amerikai tézsdeindexek:
a new-yorki parketten forgd részvények arfolyam valtoza-
sat mérd S&P 500 mutatd 1957-es induldsa 6ta most Iépte
at el8szor a lélektani 5000 pontot. A magasabb gazdasa-
gi ndvekedés és a csdkkend kamatszint miatt a vallalati
eredmeények jok, és mindez a részvénypiacnak kedvez. A
vilagot atformalo technolégiai 6ridascégek részvényei mel-
Ié most mar hagyomanyos, az eddigi emelkedésbdl kima-
radt iparagak is felzarkéznak.

Jo év elé néznek a kedvezd kdrnyezetben szuper olcsénak
szamitdé kdzép-eurdpai részvénypiacok is: a magyar t6zs-
dén forgod részvények arfolyama atlagosan a raesé nyereség
mind®ssze 6-szorosa, a lengyel tézsdén is csak a 8-szorosa,
mikdzben a fejl6dé piaci atlag ennek duplaja, 12 kordli. A jo
vallalati eredményeknek koszonhetéen a magyar tézsdein-
dex, a BUX 65.000 pont kozeli, sosem latott magassagba
emelkedett, az OTP és a csokkend kamatkdrnyezetben fel-
értékel6dd osztalékot fizetd Telekom részvényeken egy év
alatt kozel duplazni lehetett.

Erintett alapok: Fejl6dé Eurépa Részvény eszkozalap,
Globalis Fejlett Piaci Részvény eszko6zalap



A BUX index az elmult egy évben
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KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

Erés gazdasag lefelé mutaté kockazatokkal, a jegybanki cé-
loknal kicsit magasabb inflacié a fejlett vilagban - a “no land-
ing” szcenarié most a legvalészinlibb. Ez pedig azt is jelenti
példaul Amerikaban, hogy a kamatokat a jegybank tovabbra
is magasan tartja. gy a dollarkétvények tovabbra is jol fizet-
nek (jelenleg dollarban 4,1% a hozam egy 10 éves futamidejl
papirnal). Ha mégis belitne egy mérsékeltebb recesszié (ez a
“soft landing”), a Fed gazdasag stimulalé kamatcsdkkentése
felértékeli ezeket a magas kamatozasu papirokat - ez pedig
az azokat tarté kétvény alapokat.

A mélybe zuhané magyar inflacié lehetéséget ad az MNB-
nek az iranyad6 kamat csdkkentésére (@ magas kamat a
draga hitelekkel hiti a gazdasagot és a forint erésitésével
olcsébba teszi az importot - legaldbbis a tankdnyvek sze-
rint). Mar csak 10% a fél éve még 13%-on allé jegybanki
alapkamat, a piac pedig koveti az MNB kamat csdkkentése-
it. igy a korabbi, magasabb hozamd forint allamkétvények is
felértékel6dnek. Hasonlé a trend az egész fejlédé vilagban
Csehorszagtél Mexikdig, és nemcsak a helyi valutaban, de a
dollarban, eurdban kibocsatott helyi allampapirok esetében
is. Most egy 10 éves futamidejli magyar allamkdtvény éves
5,6%, egy roman 6% hozamot garantal.

Erintett alapok: Pénzpiaci eszkbzalap, Aktiv Hazai Kot-
vény eszko6zalap

A magyar jegybanki alapkamat

forras: MNB

ALTERNATIV BEFEKTETESEKET ERINTO HIREK

Javulé jegyeket mutat az arupiac. Mig az elmult egy évben a
vilaggazdasag altalanos gyengélkedése miatt csak stagnal-
tak a jegyzések, a kozel-keleti haborus események eszkala-
cidja esetén az olajar emelkedésnek indulhat (de legaldbbis a
tovabbi esésnek kicsi az esélye). A 2024-re varhatd amerikai
kamatcsokkentések - és a beragadd inflacié - miatt pedig jé
beszallasi pont jéhet az arany befektetésnél.

Erintett alapok: Féldiink Kincsei eszkdzalap, Arany Aru-
piaci forint eszk6zalapot

DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

Bar Magyarorszag kuilsé egyensulya - példaul a csdkkend
energia importarak miatt - jelentdsen javult, a jegybanki
tartalék a januari kdtvénykibocsatasok és EU-pénzek befo-
lyasa utan tovabb hizott, raadasul tébb, a befektetdk altal
kockazatosnak tartott kérdés (a hitelek referencia kamata-
nak a meghatéarozasardl szolo vita és az EU-csucs) is ked-
vezd megoldassal zarult, a forint kamatok csdkkenése miatt
a magyar hozamok versenyel6nye egyre kisebb. Ez pedig
a magyar befektetések vonzerejét csdkkenti a nemzetkdzi
befekteték korében, ami a forint gyenguléséhez vezethet.
Az EU-val szemben tovabbra is problémas a viszony, ami
a valasztasok kdzeledtével er6sédhet. A vilagsajtéban (New
York Times, Financial Times, Bloomberg) Magyarorszagrol
megjelend negativ hirek is erésithetik ezt a trendet, ezért ér-
demes a megtakaritasok egy részét eurdba, illetve dollarba
csoportositani.

Erintett alapok: Euro Aktiv Globalis Kotvény eszkoz-
alap, USD Aktiv Globalis Kotvény eszkézalap

A dollar arfolyama forintban
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A HONAP ESZKOZALAPJA: “
UNION MEGATRENDS VEGYES ESZKOZALAP

Minden atézsdék iranyaba mutat: az amerikai gazdasag jol teljesit, arészvénypiacok rekord magassagokba emelkedtek,
az inflacié a kordbban gondoltnal magasabb szinten ragadt. Es a mesterséges intelligenciaval kapcsolatos ériiletnek
- bar kissé mérséklddott - sincs még vége: ezek a részvények huzzak felfelé a t6zsde indexeket (az NVIDA chipgyarté
csak januarban 30%-kal dragult). A Megatrend alapban pedig éppen ezek az Ml-papirok szerepelnek a legnagyobb
(40-45%) részvény sullyal. Az alap raadasul a varhatéan gyengtilé forint arfolyam elleni biztositasnak is jo, hiszen
kulfoldi értékpapirokban tartja a pénzt. Fontos megjegyezni, hogy a Megatrend alap a kilénb6z8 arfolyam trendek
gyors valtozasa miatt a kockazatos kategoridaba sorolhatd, igy viszont révid tavu nyereség elérésére is alkalmas.

Az UNION Megatrends alap hozama az elmtilt egy évben
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ESG kitekint6é

ESG TRENDEK 2024-BEN - HANGSULYT KAP A
BIODIVERZITAS

ZERO |WASTE

A fenntarthatésag kapcsan elsésorban mindenkinek a klimavalsag jut eszébe és nem voltak ezzel mashogy a szabalyozé

szervek sem.

Mara azonban vildgossa valt, hogy a bioldgiai sokféleséget 6vezd kockazat is jelentds, felmérések szerint a negyedik
legjelentésebb globalis kockazat, az elmult 10 évet alapul véve.

Ezt j6l mutatja az is, hogy az elmult 5 évben meghatszorozédott a biodiverzitashoz kéthetd befeketések mennyisége, bar
még mindig jocskan elmaradnak a viz-fokuszu befektetésektdl.
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2024-ben ez a nézépont még inkabb bekerll majd a kéztu-

datba és a cégek is sokkal aktivabban fognak foglalkozni a

biodiverzitas kérdésével, tobbek kozott a kovetkez6k miatt:

e A bioldgiai sokféleség csokkenésének megallitasa és
visszaforditasa kdzponti kérdéskor lett a Kunming-Mont-
real Globalis Biodiverzitas Keretrendszer 2022 decem-
beri elfogadasa 6ta, amelyet a természeti kérdések Pa-
rizsi Megallapodasanak is tekintenek. Ennek értelmében
az alaird 196 orszag vallalja, hogy a Keretrendszernek
megfeleléen nemzeti tervet és gyakorlatot dolgoz ki a
természeti er6forrasok védelmének érdekében 2024 év
végeéig.

e Az Eurdpai Unidban, 2023 novemberében egy térvény
is kiadasa kerilt az Eurdpai Bizottsag altal, melyben
el6irjak, hogy a tagorszagoknak 2030-ig a lerombolt
Okoszisztémak legalabb 30%-at vissza kell allitani és
meérdszamokat kell kialakitani annak érdekében, hogy a
kérdéskdrben pozitiv trendet lehessen megvaldsitani és
mérni.

¢ De a szabalyozasbdl természetesen nem maradhatnak ki
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a vallalatok sem. Tavaly év végén megszlletett a legel6-
sz0r 2020 juliusaban felvetett TNFD rendszere (Taskfor-
ce on Nature-related Financial Disclosures), amely egy
olyan ajanlasrendszer, ami abban segiti a vallalatokat,
hogy szamszer(sitsék, kimutassak, illetve csdkkentsék
a természetre gyakorolt negativ hatasukat, majd végsé
soron pozitiv hatassa formaljak azt. (A keretrendszer-
rél bévebben ebben a blogcikkiinkben irtunk: https:/
www.totalreturn.hu/vallalati-esg-hatalyba-lepett-a-legu-
jabb-ajanlas). Ennek koévetkezményeként Uj, természet-
fokuszi ESG mérészamok, stratégiak, stb. bevezetését
varjuk, illetve azt, hogy tovabb névekszik majd a biodi-
verzitas fokuszu befektetések aranya.

AVilaggazdasagi Férum felmérése szerint a természet-po-
zitiv megoldasok tébb, mint 10 billié USD bevételtdbbletet
fognak jelenteni harom terileten 2030-ig: élelmiszer-, fold-
és vizhasznalat (+3,6 billié USD), infrastruktura és épitett
kornyezet (+3 billio USD), energia és kitermelés (+3,5 billid
USD). Emellett pedig koltségmegtakaritast és kb. 395 mil-
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