Befektetési hirlevéel 2023 januar

Az el6z6 év végén mar jobb inflaciés adatok érkeztek
a nagyobb gazdasagokbdl, mint korabban. Amerikaban
komoly aggodalmakat okoztak a befektet6k kérében a
korabbi adatok, de szerencsére sokkal kedvezdbb ada-
tok érkeztek; a novemberi 7,1% utan decemberben mar
,csak” 6,5%-ra mérséklédott a pénzromlas iiteme.
Ennek okan a befektettk lazitottak a szigor( hozzaal-
lasukon, amely kedvezett a részvénypiacoknak, hiszen
a tovabbiakban a korabban vartnal kevésbé szigort
manetaris politikara szamitanak a FED részér6l. Emiatt
egyes piacokon a hosszabbtavl enyhités lehet6ségét is
elkezdték bearazni. Ezen felll pedig a foglalkoztatas
csak kismértékben er6sodott, a bérndvekedés pedig ki-
sebb volt a vartnal, ami a Federal Reserve inflacié meg-
fékezését célz6 kamatemelései kbzepette némi el6re-
[épés jeleit mutatja. Fontos megemliteni, hogy technikai
értelemben, Amerikaban mar 2 negyedéve recesszio
van, am a foglalkoztatottsagi adatokbol ez eddig nem
latszott, hiszen tovabbra is feszitett a munkaer&pi-
ac, ami azonban nem kedvezett az inflacionak. Bar az
inflacios trend lassul, tovabbi kamatemelések varha-
toak, hiszen mégigy is a jegybanki 3%-os cél felett van.

A tavol-keleti piacok tekintetében egyértelmien Kina-
ban térténtek a legfontosabb valtozasok, ugyanis 180
fokos fordulatot vett a COVID—politika iranya. Majdnem
az osszes korlatozast eltorélték, amely miatt jelen-
tésen jobb lehet a kinai gazdasagi novekedés, ami a
tavol keleti részvénypiacokra is pozitiv hatassal lehet.
Tovabba az eurépai, f6ként a német autéiparban is fel-
lendiilést hozhat a nagy atfedés miatt.

Eurépaban tovabbra is a haborihoz valé hozzaallas
hatarozza meg a leginkabb a gazdasagi folyamato-
kat. Energialigyben eddig nagyon enyhe teliink volt,
amely kisebb gazfogyasztast eredményezett. Ezen
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fellil pedig Eurépa egyre inkabb probalja Oroszorsza-
gon kivili forrasokbol beszerezni a foldgazkészlete-
ket, komoly LNG importot bonyolit le, illetve nagy-
mérték( beruhazasokat inditott, amellyel a hidrogén
alapl gazdasagot probaljak erdsiteni. Ezek hatasara
a gaz ara 6 havi mélypontra esett.

Az euré-zénaban is megallt az inflacié novekedése,
és 9,2%-ra esett vissza decemberben. Ez enyhiilést
okozhat az Eurépai Kézponti Bank monetaris politika-
jaban is a kdvetkez6 id6szakban, amely j6 hir lehet a
részvénypiacok szamara, féként a feltérekvé piacokon.

A magyar inflacié 24,5% volt decemberben, kicsivel
elmaradva az elemz6k altal vart 25%-os értéktdl, és
varhatdan ez lehetett a tetdzése is. Mindemelett pedig
az év utols6 honapjaban minden korabbinal maga-
sabb volt a kéltségvetés hianya, amely legféképpen
a magasabb energiadraknak tudhaté be. A forint ezzel
szemben némileg magara talalt az utobbi hetekben;
a dollar gyengllése sokat segitett a feltdrekvé piaci
devizaknak. Az eurdpai uniés forrasok tekintetében
ugyan szlletett egy megallapodas, amelynek kdszén-
het6en Magyarorszag véglegesen nem esett el semmi-
lyen tamogatastol, am ezeknek a kifizetését tovabbra
is szigorl feltételekhez kotik, amelyek teljesiilése to-
vabbra is kérdéses. A régios részvények nagyon tila-
dottak lettek az év utols6 honapjaban, amelynek ko-
szbnhet6en igen kedvezd értékeltségen mozog jelen
pillanatban a magyar részvénypiac, és a jovére nézve
jelent6sebb emelkedésre adhat okot. A kétvénypiac
tovabbra is inverz, amely gazdasagi lassulast, recesz-
sziot vetit eldre, hiszen a hosszabb oldali hozamok
alacsonyabbak a rovideknél. Nagy kérdés tovabbra is,
hogy lesz-e recesszid idén Magyarorszagon, az uniés
forrasok sikeres megszerzése esetén ez elkertilhet6,
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Kotvény eszkozalapokat érinté hirek

Magyarorszagon a régi6 orszagaival ellentétben tovabbra is meredek emelkedésben van az inflacios palya.

A nemrég kivezetett benzinarstop pedig varhat6an tovabbi emelkedést hozhat az aremelkedés itemében.
:I_ Ennek ellenére a jegybank nem valtoztatott a kamatlabak mértékén, tovabbrais 18% az iranyadd kamat.
A magas inflaciés nyomas miatt a révid oldali kamatok tovabbra is tartottak az egy hénappal ezelétti szintet,
de a hosszltavon varhat6é enyhiilés hatasara az 5-10 éves id6tavban 1% koriili hozamcsokkenést mutattak.

A korabbi hénap csokken6 amerikai inflaciés adatai utan a befektet6k az amerikai kamatpalya tetejét
5% koril vartak, és ezzel egylitt enyhébb monetaris politikat a FED részér6l. Ennek hatasara a 10 éves
2 amerikai allampapir hozama 1,5 szazalékpontot csékkent az egy hdnappal ezel6tti szinthez képest. Ennek

ellenére a FED elndke tovabbi szigoritasokat helyezett kilatasba, illetve a kamatpalya tetejét is 6% kordil
képzeli el. A kovetkez6 id6szakban az amerikai inflacioés szamoknak fontos hatasa lesz, magasabb értékek
esetén tovabbi szigoritasok valdszintiek.

A forint jelentds erdsodést tudott mutatni az év végén, hiszen a dollarral és az euréval szemben is 6
havi csticson volt, el6bbiért 400, utébbiért 370 forintot kellett fizetni. Ennek elsédleges oka az uniés
3 forrasok kordli el6relépés, illetve a cs6kkend amerikai inflacié miatti dollargyengllésnek tudhatd be.
Fontos azonban kiemelni, hogy a tovabbra is magas magyar inflaciés adat jelentésen befolyasolhatja a forint
erejét a kovetkezd idészakban.

Részvény eszkdzalapokat érint6 hirek

Az amerikai részvénypiacok emelkedéssel zartak az el6z6 évet, amely szintén a FED csdkkend nyo-
1 masanak volt betudhato. A befektetk tovabba kedvez8en fogadtak a pénteki foglalkoztatasi jelentést,

amely azt mutatta, hogy a munkahelyteremtés és a bérndvekedés iteme alabb hagyott a malt hénapban,
ami ellentmond a hét korabbi részében kozzétett munkaerd-piaci adatoknak.

Az eur6pai t6zsdéken is kitartott a pozitiv hangulat a hénapban, miutan az elmiilt hetekben féként
2 a csokken6 nyersanyagarak, valamint a mérséklédé inflacios nyomas hatasara jelent6sen javultak az
eurdpai gazdasagok kilatasai a 2023-as évre, és tobb elemz6 mar nem is var recessziot.

A magyartozsdén is igen kedvez6 hangulat uralkodott a hénapban. F&ként a blue chip papirok arfolyama
3 emelkedett jelent&sen, a MOL és a 41G a nemrég bejelentett beruhazasainak, a Richter esetében pedig
a nagymertéki részvényvisszavasarlasanak kdszénhetden.

A kinai részvények is fellendiilést mutattak a hénapokban. Ennek f6 oka a zérd COVID politikaban beallt
4 180 fokos fordulat, amely utan a legtobb korlatozast eltérolték. Hatasara azonban olyan hirek kezdtek

érkezni, miszerint igen meredeken emelkednek a fert6zottek szama az orszagban, igy kérdéses, hogy
hosszabb tavon is fenntarthatd lesz-e az enyhités.

A Tesla arfolyama tovabbi esést mutatott, miutan az értékesités szamai ugyan rekordot dontottek, de
5 jocskan elmaradtak a vart elemz&i adatoktdl. Ezek utan pedig a JP Morgan is csokkentette a valla-

lat részvényeinek célarara vonatkozo elemzését. A cég ezek utan csokkentette az autok kinai arait,
amelytél a kereslet élénkiilését varja.

A csokkend inflacios kornyezetet és a varhato jegybanki lazitasokat a technolégiai cégek is pozitivan
6 fogadtak. A Microsoft, az Apple és az Amazon részvény arfolyama is 10% kariili pluszban van az egy
honappal korabbi értékhez képest.
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Alternativ eszkdzalapokat érinté hirek

1 Féléves mélypontjara esett a gaz ara. Ennek elsdleges okai kozott az enyhe eurdpaitél, az egyre erésebb
LNG import, illetve a sikeres uniés gazar sapka megallapodas voltak.

Az arany ara jelentds emelkedésen van tal. A dollar folyamatos ersédése miatt az 1600-as szintig
2 gyengllt a nemesfém arfolyama. A FED bejelentése utan, mely szerint lassit a kamatemelési tempan,

a dollar latvanyos gyengllésbe kezdett, ezzel pedig a nemesfémek is felpattantak az oktéber kozepi
mélypontjukrél, az arany arfolyama pedig 10%-kal kerdilt feljebb.

Jelentds esésen van tdl az olaj ara is a hénapban. A Brent tipust olaj 80 dollar koril mozgott, amely
3 foként ajelentésen felhalmozott készletek és a kinai COVID jarvany Gjboli emelked6 esetszamai miatti

bizonytalan kereslet okozta. Az orosz tipust Ural olaj pedig a haboru kitorése 6ta a legalacsonyabb,
40 dollaros szinten all, amely féként a szankciéknak tudhato be.

Vegyes eszkdzalapokat érint6 hirek

Az EKB decemberben tovabbi 50 bazisponttal emelte az iranyadé kamatot, és tovabbi emeléseket
helyezett kilatasba a jovében. Mindemellett pedig tovabbi, mennyiségi szigoritasokat is bejelentettek.
1 Lathatoan tovabbra is fenntartjak a szigord monetaris politikat, amelynek eredményeképpen csokkent
azeurozona inflaciéja a masodik egymast kdvet6 hénapban is, bar ezen a kommunikacion kicsit enyhitettek
januar kdzepén, igy az eurdpai részvénypiacok is jobban teljesitettek.

Z Az eur6pai gazdasagi elérejelzések miatt a fejlett piacok kdtvényindexei is névekedésben voltak a ho-
napban. A francia, német és angol allamkotvény index is 0,5-1% kozotti arfolyamemelkedést mutatott.

A legtobb fejlédo és feltérekvo gazdasagban viszonylag pozitiv elmozdulas tértént a kotvény- és a rész-
3 vényarfolyamok tekintetében. A piacok j6l reagaltak a sok helyen mar 2 hdnapja csokkend inflaciés mutatok-
ra, amelyek alapjan a jegybanki szigoritasok elérték a céljukat és a kdzelgd lazitasokat araztak be a piacok.

A honap eszkozalap kategoriaja: kozép-europai részvény

szakban igen tdladott volt a szektor, f6ként az orosz- ukran habord kdzelsége, illetve a magas energiakitettség
miatti kockazatok eredményeként keriilték a befektettk. Ennek hatasara a papirok igen alulértékeltek lettek, és bar
a kockazatok tovabbra is fennallnak, Ggy latszik nem a legrosszabb forgatokonyv fog kialakulni. Emiatt most egy
kifejezetten olcso, jo értékeltségii szektor a fejl6dd eurdpai, és egy jo beszallasi pont lehet a hosszitava be-
fektetésen gondolkoddk szamara. A térség csokkend inflacios mutatéi miatt varhatéan a jovében csokkentenek
a jegybanki szigoritasokon, amely tovabbi emelkedést jelentene a részvények szamara. llletve a habords helyzet
okozta bizonytalansagok is stabilizalédni kezdenek, a gaz- és az olajfligg6ség nagymértékben csokken Oroszor-
szag iranyaba, és az energiahordozok arai is visszaesést mutatnak. A portfolié aktiv vagyonkezeléssel rendelkezik,
amely lehetéséget ad az egyes kockazatok minimalizalasara és a lehet6ségek effektiv kiaknazasara is. Ebbe a
kategoriaba szerepl6 eszkdzalapok magas kockazati kategoériaval rendelkeznek, amely a 7-es skalan 6-os értéket
jelent. A javasolt befektetési idétav pedig legalabb 4 év.

(®®) Devizaarfolyamok, 2023.01.18.
Deviza
EUR/HUF
USD/HUF

u/[l\[I/lﬂ Jegybanki alapkamatok, 2023.01.18.
Magyar Nemzeti Bank (MNB, Magyarorszag) 13,00%
Eurépai Kézponti Bank (ECB, Eurdpai Unid) 2,50%
Federal Reserve (FED, Egyesiilt Allamok) 4,50%

El6z6 zaro Valtozas (elmalt 12 hénap)
399,12 11,88%
369,01 17,87%

Jelen dokumentumban megjelend valamennyi informaci6 kizarélag tdjékoztatasul szolgal, ezek semmi- | Készitették: Forras:

lyen kériilmények kozott nem tekintendék ajanlatnak, befektetési tandcsadasnak. A maltbéli hozamok

nem jelentenek garanciat a jovébeni hozamokra nézve. Az Aegon Magyarorszag Altalanos Biztositd Zrt. | Kovacs Liszlé | Uzletfejlesztési igazgatd VIG sajat elemzések | akk.hu | mnb.hu
nem vallal feleldsséget az ezen informaciok alapjdn hozott befektetési dontések kovetkezményeiért. | Gyurké Daniel | portfoliomenedzser portfolio.hu | Bloomberg |

Felhivjuk figyelmét, hogy az egyes eszkozalapok kockdzati besorolasa kiilénbozd. Az eszkézalapok Kiraly-Kovacs Matyas | portfoliomenedzser  index.hu | napi.hu | marketwatch.com
arfolyamainak véltozasaval egyidejiileg véltozik megtakaritasanak értéke. Az eszkdzalapok hozama Nagy Klaudia | junior portféliomenedzser Duna House

pozitiv és negativ irdnyban is ingadozhat, amely eredményezhet nyereséget és veszteséget is. Felhivjuk Simon Daniel | értékesités timogatd
figyelmét, hogy az arfolyamvaltozasbol ered kockazatot minden esetben a szerz6dd viseli. A biztosito Horvéth Mark | gazdasagi elemz6
a befektetési egységhez kotétt biztositdsra sem téke- sem hozamgaranciat nem vallal.
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