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JEGYZET

Bar tovabbra is a “puha landolas” a legvaldszinlibb gazdasagi
forgatokonyv (@mikor az inflacio cstkkentés érdekében lassit-
jak a gazdasagot anélkil, hogy az beledllna a féldbe), egyre
nd az esélye a “no landing” szcenaridnak is (azaz hosszabb
tévon is atlag feletti lesz az inflacio, atlag feletti ndvekedési
Utemmel). Az amerikai gazdasag a szilard munkaerdpiacnak
és az er6s fogyaszitoi kiadasoknak kdszénhetben a vartnal
gyorsabban nétt (3,3% vs. a vart 2%), a fogyasztéi aremel-
kedés uUteme - elsGsorban az Gzemanyagok dragulasa miatt
- kissé nétt (3,2% vs. a 2% el8iranyzat). Komoly dilemma, hogy
a jegybank ilyenkor mit csinaljon: hagyja magasan a kamato-
kat és tartsa kordaban az inflaciét, vagy csokkentse az irany-
ado ratakat és az olcso hitelekkel pdrgesse fel a gazdasagot.
Egyelére a befekteték ugy gondoljak, utdbbi a valdszinlibb: az
aremelkedési Utem ugyanis csak kicsit nétt (+0,1% januarhoz
képest), Jerome Powell, a Fed nagyhatalmu elndke pedig ugy
nyilatkozott: ,nem all messze” attdl, hogy meglegyen a maga-
biztossaga a kamatcsdkkentéshez, ami tdmogatja a részvény-
piacokat is. A varakozasokat meghalado inflacio és a feszes
munkaerdpiac egyébként az EU-ban is jellemzé.
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Magyarorszagon az éves inflacié 2024 februarjaban 3,7%-
ra csOkkent az eléz6 havi 3,8-rél. Ez a legalacsonyabb érték
2021 marciusa 6ta, kdszonhetben javarészt az élelmiszerek
alacsonyabb UtemU dragulasanak (2,2% vs. a januari 3,6%).
Az éves maginflacios rata, amely nem tartalmazza az olyan
volatilis tételeket, mint az élelmiszer és az energia, 27 havi
mélypontra, 5,1%-ra mérseklédott az el6z6 havi 6,1%-rél. A
masodik félévben azonban ismét nagyobb ttemben néhetnek
az arak: a forint gyengilése példaul dragitja az import cikke-
ket és intd jel a szolgaltatasok koérében mért, stabilan magas
Utem is (10%, a lakbéreknél példaul 14,4%) - a realhozam el-
éréséhez tehat idén is a megtakaritasok korultekinté befekte-
tésére lesz szlikség.

Magyar inflacio

Fogyasztoi arak valtozasa
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A gazdasdgi ciklusokat és a befektetési eszkdzcsoportokat
Osszekoté mutatdnk alapjan az elmult hénapokban jelen-
tésen javultak a kilatasok, ami felértékeli a részvény befek-
tetéseket. A vilaggazdasag meghatarozé térségei, az USA,
Eurdpa és Kina is a fellendilés és a nbvekedés jegyeit mu-
tatjak. Johet a kamatcsdkkentés, ami megagyaz a tovabbi
gyorsulasnak. Igaz, az inflacié mindenhol kicsit magasabbra
sikerilt a kivanatosnal, igy a korabbinal kisebb mértékben
és lassabban - Amerikaban példaul az év folyaman 3x25 ba-
zisponttal - cskkenhetnek az iranyado ratak.
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Megallithatatlan a mesterséges intelligenciat dvezé tézsdei
rali a vildg legnagyobb részvénypiacan. A terllet globalis
piacvezetd cége, az MI-hez hardvereket és szoftvereket is
gyarté kalifornia székhelyl Nvidia most a szalmaszal, ami a
koktélt kevergeti: a cég minden varakozast felllmulé tavalyi
eredményei (126%-kal 60,9 milliard dollarra névekvd arbe-
vétel) hatasdra a részvény arfolyam a bejelentése utani na-
pon 15 szazalékkal nétt. Ez 250 milliard dollarnyi névekmény
minddssze néhany ora alatt - egy “fél Tesla”, az Oracle 80%-
a és 20%-kal tébb, mint az Intel teljes t6zsdei értéke. Az Nvi-
dia tézsdei értéke mar 2300 milliard dollar, részvénye csak
az idei év elsé két és fél hdnapjaban 90%-ot (!) emelkedett.

Az er8s gazdasagi adatok és a mar emlitett kdzelgé kamat-
csokkentés Ujabb lendlletet adhat a részvénypiacoknak. A
new-yorki mellett a tokidi és az eurdpai tézsdék is torténelmi
csucsra emelkedtek, ideje a nyereség egy részét realizalni,
kliszo6bon lehet egy komolyabb korrekcié. J6 befektetés cél-
pontok lehetnek viszont a fejl6dd piaci tézsdék, kiléndsen az
olcsonak szamité kdzép-eurdpai részvénypiacok, a piacbarat
lengyel demokratikus fordulat példaul sok kilfoldi befektetét
vonzhat, és az ukran menekiiltek fogyasztasa is néveli a GDP-t.

Erintett alapok: Fejlédé Eurépa Részvény eszkdzalap,
Globalis Fejlett Piaci Részvény eszkézalap, Megatrend
eszko6zalap

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

A kockazati prémium csdkkenése miatt jol felértékel6dhetnek
a fejlédé piaci kdtvények. Jol latszik, hogy a kedvezd gazda-
séagi folyamatoknak készénhetben a befekteték batrabbak let-
tek és vilagszerte keresik a kockazatosabb, de j6 hozammal
kecsegtetd lehetdségeket. Az elvart hozamfelar csdkken, ez
pedig felértékeli a magasabb hozammal kecsegtetd fejl6dd
piaci allampapirokat. Egy 10 éves futamidejd német allamkaot-
vény 2,3%-ot fizet egy évben, egy hasonlé roman eurds papir
5,3%-ot. Nem lenne csoda, ha tllekednének értiik - a nagy
kereslet pedig néveli az arfolyamukat. Es persze csokkenti a
hozamot: egyetlen szazalékpont csdkkenés egy 10 éves kot-
vénynél 7-8% arfolyam nyereséget jelent.

Elvileg a magyar forintos kétvény 6,3%-o0os hozama is ver-
senyképes lenne, am a jo Uzletet jelenté kamatcsdkkenés
Magyarorszagon kevésbé valdszinl: az inflacié né, és az
allamnak magas kamattal kell majd Ujabb kétvényeket ki-
bocsatania, hogy betdmje a koltségvetésben tatongé ha-
talmas lyukat.

Erintett alapok: Pénzpiaci eszkbzalap, Aktiv Hazai Kot-
vény eszkdzalap, Aktiv globalis kétvény eszkézalap

ALTERNATIV BEFEKTETESEKET ERINTO HIREK

Lenduletbe j6tt az arupiac. A Reuters nyersanyagindexe ta-
valy december 6ta lassu, de biztos emelkedéssel mutatja az
altalanos aremelkedést. Kiléndsen j6 a kérnyezet az arany
szamara, ami abbdl is latszik, hogy a magas dollar hozamok
ellenére a kamatot nem fizet§ nemesfém unciankénti ara
térténelmi rekordra emelkedett. Az inflacié valészindleg vi-
lagszerte magasabb marad a korabban gondoltnal, az ame-
rikai allamaddssag tovabbra is oridsi és nem kizart, hogy
stagflacio készont a vilagra. Mindez a sok bizonytalansag az
arany (és a hasonléan menedék funkciét betdlts, de relative
olcsobb eziist) malmara hajtja a vizet.

Erintett alapok: Arany eszkézalap
A DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

Megint csak bebizonyosodott, hogy érdemes devizaban is
diverzifikalni a megtakaritasokat. A forint marcius kézepén
jelentésen gyenglilt, az eurd arfolyama 400 forint kdzelé-
be emelkedett. Az unids pénzekkel kapcsolatban ugy ti-
nik, sosem lehetlink biztosak semmiben: most az Eurépai
Parlament perli az Eurdpai Bizottsagot a Magyarorszagnak
még tavaly felszabaditott tdbb mint 10 milliard eurds kohé-
zios forras felszabaditasa miatt. Ennek elhlizédé hatasai
lehetnek a magyar EU-s pénzek folydsitasara, a nemzeti
valuta tovabbi gyengiilésére a forint kamatelény csokke-
nése szintén ratesz egy lapattal. Valamennyit tartsunk eu-
réban és dollarban: az elmult 5 évben bd 25 szazalékot
lehetett keresni ezen - forintban.

Erintett alapok: Euro Aktiv Globalis Kétvény eszkoz-
alap, USD Aktiv Globalis Kétvény eszko6zalap

Az euro6-forint arfolyam az elmult 5 évben
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A HONAP ESZKOZALAPJA:
UNION ARANY ARUPIACI ESZKOZALAP

Az arany hagyomanyosan biztonsagos menedék és portfolié diverzifikacio szempontjabdl is hasznos. Nehezebb piaci
korlimények kozott, példaul inflacié vagy geopolitikai bizonytalansag idején, az arany iranti kereslet gyakran né. Az alap
befektetési stratégiajaban a momentum kereskedés nagy szerepet jatszik. A momentum stratégia olyan megkdzelités,
amely a trendek kihaszndlasara 6sszpontosit. A momentum kereskedés soran a befekteték az eszkdzdk dinamikajat és
azok trendijeit figyelik. Vasarolnak olyan befektetéseket, amelyek értéke trendszerlien emelkedik (ilyen jelen pillanatban
az arany is), és eladnak olyanokat, amelyeké csékken.

Az UNION Arany Arupiaci eszkbézalap hozama az elmdilt egy évben
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ESG kitekint6é

ESG TRENDEK 2024-BEN — NOVEKVO HANGSULY A
TARSADALMI ES VALLALATIRANYITASI PILLEREKEN

Egyre tobb éve és egyre ndvekvd mértékben része a be-
fektetési szakmanak az ESG, amely azt is jelenti, hogy a
tapasztalatok szama is egyre né az ESG-vel kapcsolat-
ban. A tapasztalat pedig azt mutatja, hogy — valdszin(leg
a még mindig f6leg kdrnyezeti fékusz miatt — egyre keve-
sebb vitatott eset (controversy) figyelheté meg az ESG ,E”,
azaz kornyezeti vetlletében, viszont még mindig jelentés
az ,S” (tarsadalmi) és ,G” (vallalatiranyitasi) terlleteken
fellelheté problémas esetek szama, raadasul nem elha-
nyagolhaté kovetkezményekkel is jarnak ezek az Ugyek.
Eppen ezért 2024-ben névekvé figyelem terelédik majd az
ESG ezen két vetlletére minden tekintetben.

Nem véletlen, hogy fokozott figyelmet kapnak ezek a te-
riletek is, hiszen egyrészt nagyon jelent8s részvényar
korrekcioval jarhat az, ha egy cégrdl kideril, hogy példaul
véllalati etikat vagy részvényesi jogokat sért, korrupcios
Ugyek kapcsolhatok a vezetéshez vagy éppen kizsakma-
nyolja munkavallaloit, esetleg gyerekmunkat is hasznal
mUikoédése soran. Raadasul nem csak hogy jelent6s ar-
korrekcio torténhet ilyen esetben, de a tapasztalatok azt
is mutatjak, hogy hosszu hénapokig tart az, mig egy-egy
ilyen ,sokk” utan a részvényar visszaall a hir el6tti szin-
tekre, ha egyaltalan visszaall. A cég iranti bizalom vissza-
épulése pedig még ennél is tobb idét vehet igénybe. Ezen
trendek pedig fokozottan érvényesilinek Eurépaban.

Azt is meg kell jegyezniink, hogy bar tdébbnyire vallalati
részvényeket emlitink az ESG vonatkozasaban, termé-
szetesen ezek a megallapitasok ugyanugy vonatkoznak
a vallalati kétvényekre is, azzal a kilénbséggel, hogy a
negativ hatas altalaban kisebb mértékd, hamarabb elimi-
nalédik a kotvények esetében és az azok iranti bizalom
is hamarabb helyredll, mint a részvényesi értékteremtés
vonatkozasaban.

A fentieken kivll van egy masik tényezd is, amely miatt
fokozédod figyelem terelédik a tarsadalmi kérdésekre. Ez
pedig nem mas, mint a mesterséges intelligencia (Al) tér-
nyerése. Napjaink egyik, ha nem a legnagyobb trendje az
Al, amely a lehetéségeken kivil jelentés kockazatokat is
hordoz magaban és nincs ez masképp az ESG-re vonat-
koztatva sem. Az ESG tarsadalmi pillérének egyik fontos
tényezGje a személyes és bizalmas adatok kezelése, és az
europai emberek 45-60%-a tart attdl, hogy a mesterséges
intelligencia hasznalataval tobb visszaélésre lesz lehetd-
ség ezen adatok kezelése soran.! De e tekintetben nem
csak a fogyasztdknak, hanem a cégeknek is lehet félniva-
I6juk, mivel a Vilaggazdasagi Férum becslései alapjan egy
adatszivargasi eset atlagosan 3,6 millié dollarba kertl egy
szervezetnek. Es ez csak a szamszer(isithetd, direkt kolt-
ség, az ezen felll felmerll6 bizalmi valsag egy addicionalis
indirekt koltségelem.

Vitathatatlan tehat, hogy a tarsadalmi és vallalatiranyitasi
megfeleléssel is foglalkozni kell, nem lehet az ESG téma-
korét leegyszerdsiteni a kdrnyezetvédelem szintjére. Annal
is inkabb, mert 2024-ben a szabalyozas is valédi tampon-
tokat nyujt majd és ezek mentén elvarasokat fogalmaz
meg az ,,.S” és ,G” pillér vonatkozasaban is. Ez lehetévé
teszi majd az eziranyu eréfeszitések szamszer(sitését,
mérését, és lehetéséget ad arra, hogy ilyen fékuszu ala-
pok is nagyobb teret nyerjenek a jovében.

" Bank of America Global Research, 2023
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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
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