Befektetasi hifle vl tamariinc

Az egyre kedvez6bb hirek és makrogazdasagi adatok miatt mar kérvonalazédnak
a kedvezd beszallasi pontok, els6sorban a kétvénypiacokon. A részvénypiacokon
tovabbra is Gvatosabb pozicidkat vesziink fel.

Fokuszban a bankcsddok

Hatalmas panik, hirtelen megnyugvas. Az elmdlt hénap
talan legfontosabb hire Amerikabél, a Szilikon-vélgybél
érkezett: harom kdzepes méret(i bank komoly likviditasi
nehézségekkel nézett szembe, miutan az tgyfeleik meg-
rohamoztak a pénzintézeteket. Mi tértént? Egy bank jel-
lemz6en révid tavd forrasokat (betéteket és szamlapénzt)
gyljt, amelyeket aztan hosszabb lejaratl eszkozokbe,
kotvényekbe és hitelekbe fektet. Azonban a tavalyi év-
ben tortént jelent&s kamatemelések miatt ezek a hosszu
futamidejl eszkdzok jelentés mértékben leértékel6dtek.
Amikor hirtelen sokan akartak kivenni a pénzliket a ban-
kokbol (példaul azok a technologiai cégek, amelyek a mind
borGisabb gazdasagi kérnyezet miatt nem jutottak elég fi-
nanszirozashoz), a sziikséges fedezet felszabaditasa nagy
veszteségeket okozott volna (s6t, minden betétes kielé-
gitésére valésziniileg nem is lett volna elég). Azért, hogy
ne legyen szlikséges minden eszkdz eladasa és még tobb
veszteséq realizalasa, az amerikai jegybank szerepét be-
tolté FED likviditasi hitelt nydjtott ezeknek a bankoknak,
és biztositotta minden betétes kifizetését.

Az amerikai bankcs6dok el6szor jelentds aggodalmakat
okoztak a t6zsdéken, a vezetd részvényindexek és féleg
a bankpapirok meredeken zuhantak, a befekteték szeme
elétt mar-mar a 2009-es pénzligyi valsag rémképe lebe-
gett. A FED gyors valaszlépései azonban megakadalyoztak
a probléma tovabbterjedését, a kamatemelési ciklus végé-
rél terjed6 szobeszéd pedig megnyugtatta a t6zsdéket. A
kamatok csokkeni kezdtek, a kotvények dragultak, kisebb
lett az elvart hozam, mindezek miatt a részvények ismét
emelkedd palyara alltak. Mindezt er6sitette, hogy februarra
6%-ra csokkent az inflacio a januari 6.4% utan. Eurépaban
is sikerllt elejét venni a bankpaniknak, miutan a gyenge
lancszemnek tekintett, az elmalt években szamos botrany-
ba keveredett Credit Suisse 6riasbankot a svajci kormany
kozremiikodeésével rivalisa, az UBS felvasarolta.

Mi tortént meg?

A kinai gazdasag a felpattanas jeleit mutatja, ahogy véget
értek a Covid miatti lezarasok. Februarban éves 3,5 %-kal
7700 milliard juanra nétt a kiskereskedelmi forgalom (ja-
nuarban még 1,8%-kal csokkent), a vartnal majdnem két-
szer gyorsabban nétt az ipari termelés, mikézben emelke-
dett a munkanélkiliség.

Az Eurépai Kézponti Bank tovabbra is marad a szigord mo-
netaris politikanal, és a varakozasoknak megfelel6en 50
bazisponttal emelte az alapkamatot. Az eur66vezetben
ugyanis tovabbra is magas az inflacio, a februari 8,5%
joval felilmulta az elemz6i varakozasokat. A gazhelyzet
sem egyszer{: az el8rejelzések alapjan fogyasztascsok-
kentésre van sziikség a vezetékes import és a kedvez6
idéjaras tekintetében elérhetd legjobb forgatékdnyvek
esetében is. Habar a magas LNG (cseppfolyds foldgaz)
import segithetne a helyzeten, a rengeteg beruhazasbal
mostanaig csak kevés valdsult még meg.

A forint, bar az el6z6 hénapban majdnem a 370 forintos
eurd keresztarfolyamig er6s6dott, az amerikai bankcs6dok
utan kockazatos valutaként ismét 400 forint folé gyengilt.
Az inflacié mar tet6zhetett: a februari 25.4% ugyanakkor
meég tovabbra is nagyon magas érték és ezért varhatéan
az év kozepéig nem lehet monetaris lazitasra szamitani a
jegybanktol. A magyar gazdasagi novekedés a tavalyi utolso
negyedévben az elsé becslésnél gyengébb lett (+4,6%), eb-
ben a legnagyobb része a mezégazdasagi termelés 30%-0s
visszaesésének volt. Ez 6Gnmagaban 1 szazalékpontos csok-
kenéseért volt felel6s. Idénre 1,5%-0s GDP novekedést var
a kormany, amiért a visszaest fogyasztas, a magas hitel-
kamatok kovetkeztében visszaes6 vallalati beruhazasok és
az akadozdé unids forrasok a felel@sek. Utobbi 21,5 milliard
eurd kifizetésének elstédleges feltétele tobb igazsagligyi re-
form, am e terlileten egyel&re nem latni komoly el&relépést.
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Kotvény eszkdzalapokat érint6 hirek

A varakozasoknak megfeleléen csokkent az inflacié februarban Magyarorszagon, igaz csak 0,3% ponttal,
1 25,4%-ra. Az aremelkedés mértéke tovabbra is roppant magas, azonban az év masodik felében mar
jelent6sebb csokkenést varnak az elemz6k, amely monetaris lazitasokat is hozhat.

Az USA-ban is csokkent az inflacid, a februari pénzromlas teme mar csak 6% volt, amely a bankhelyzet
2 nehézségeivel egylitt mar okot adhat a FED-nek a szigori monetaris politika esetleges lazitasara is.

A varhatéan mérsékeltebb monetaris politika miatt hatalmas esés kdvetkezett be az amerikai kdtvény-

hozamokban. A kétéves kotvények hozama — amely viszonylag rovid lejarata miatt szorosabban lekoveti a
3 kamatkilatasokat — tobb mint fél szazalékpontot esett, és a 10 éves referenciahozam is jelent6sen csokkent.
Ilyen nagy szakadast ilyen révid id6 alatt a koronavirus valsag mélypontja 6ta nem lattunk.

Részvény eszkdzalapokat érintd hirek

A Silicon Valley Bank csédje utan a Nasdag 3%, a Dow Jones 5%, az S&P 500 index pedig 6%-0s esést
mutatott. A bank papirjai 40-70%-ot estek, mig a nagyobb eurépai bankok is 10-15%-0s minuszt mutat-
1 tak; az OTP mindekdzben 6,5%-kal keriilt lejjebb. A pénziigyi rendszeren atfuté kisebb bankpanik miatt
Eurépaban a Credit Suisse svajci bank részvényei torténelmi mélypontra zuhantak. A francia CAC 40 és a
német DAX index is 5%-kal esett.

A Porsche német autogyarté 2022-ben eladasi rekordot dontott, és az arbevétel is jelentdsen nétt.
2 A kedvez6 eredmények miatt a cég majdnem 1 milliard eurds osztalékot javasolt, amely jotékony hatassal
lehet a részvényarfolyamra is.

Eurdpa legnagyobb autdgyartoja, a Volkswagen 2023-ban a bevételek és a jarmUiszallitasok jelent6s no-

vekedésére szamit. A kedvez6 makrogazdasagi kériilményekre hivatkozva megemelte az idei értékesitési
3 és bevétel varakozasait. A vallalat részvényei a hirre 8,2%-kal emelkedtek a frankfurti t&zsdén, idén igy
mar 20%-os pluszban vannak.

Az Adidas sportruhazat gyart6 tarsasag részvényei jelent6sen estek a hnapban. Miutan tavaly szerzédést

bontottak Kanye West énekessel annak botranyos megnyilvanulasai miatt, a legnépszer(ibb, Yeezy mar-
4 kanev(i termékeiket nem értékesithetik; ez 6nmagaban majdnem fél milliard dollaros veszteséget jelent.
A cég az el6z8 évi 3,3 eurods részvényenkénti osztalékot O,7-re csokkentette.

A TESLA amerikai elektromos autégyarto részvényei marciusban 10%-o0s veszteséget hoztak 6ssze az ala-
5 pitd Elon Musk és egy kirdgott Twitter alkalmazott nagy port kavard online vitgja, és a kévetkez6 autojaral

sz6l6 kevés, jobbara homalyos fgéret miatt. A globalis elektromos autos atallasrol és a Tesla technolégiai
elényeir6l egyeltre kevés az info.

Alternativ eszkdzalapokat érint6 hirek

1 Még mindig a bankpanik: az arany és az eziist ara is 5%-kal keriilt feljebb, amint a befektettk
a biztonsagosabb eszkdzokbe, féként nemesfémekbe menekitették a pénziiket a kockazatosabb piacokrol.

Tovabb csékkent a gaz ara; marciusban mar tébb mint 11%-kal kerllt lejjebb a megawattérankénti
2 arfolyam. A mostani 42 eurd¢ a tavaly jaliusi cstcshoz viszonyitva 88%-kal kevesebb, és mar a haboru

el6tti szinteken mozog. Fontos azonban odafigyelni, ugyanis a kinai gazdasagi Gjrainditas megugro
keresletet és arakat jelenthet.

Tovabbra is példatlanul nagy aszaly stjtja Argentinat. Az orszag a vilag legnagyobb kukorica és gabona
3 export@re és a széls6séges id6jaras varhatéan 3 szazalékponttal csokkenti az argentin GDP-t, a csokkend
export pedig varhatéan emelkedést hoz a gabonafélék arfolyamaban.
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Vegyes eszkdzalapokat érint6 hirek

Az Eurépai Kézponti Bank 50 bazisponttal emelte meg az iranyadé kamatot, elsésorban a magas inflacio
1 miatt. Némi javulas azért ezen a téren is volt, ennek hatasara a francia és német kétéves futamidej(i
allamkotvények arfolyama 1%-kal nétt,

A BUX index némi csokkenést mutatott: a két legfontosabb szerepld, a MOL arfolyama a kilénadokroél
2 sz0l6 bejelentések miatt csokkent, az OTP papirja pedig az amerikai bankcséd miatti panikhangulat utan
vesztett az értékébdl.

Mintaportféliok teljesitménye

Konzervativ portfélié 2,15% 6,62% 3,88%
Kiegyensilyozott portfolio -0,50% 4,76% -0,31%
Kockazatvallalé portfélié -4,16% -0,77% -3,63%

Aegon Jade EUR életbiztositas mintaportfélioja
Konzervativ portfolio

Kiegyensilyozott portfélio

Kockazatvallalé portfalio

Aegon Jade USD életbiztositas mintaportfolidja
Konzervativ portfolio
Kiegyensilyozott portfélio

Kockazatvallalé portfalio

A hénap eszkdzalap kategériaja

VIG Alfa Abszolat Hozamu eszkodzalapok

A VIG Alfa Abszolit Hozami eszkdzalapok mogottes befektetési alapja egy aktivan kezelt abszolat hozamu be-
fektetési alap, amely elsésorban a feltorekvé eurdpai régio kotvény- és részvénypiacan fektet be. Célja, hogy a jél
diverzifikalt portfélio 6sszetétellel lehetéleg minden gazdasagi ciklushoz igazodjon, igy a kétvények és részvények
aranya is ennek megfeleléen valtozik.

Egy kilénleges eszkdz, az an. “Befektetési barométer” segitségével mérjik fel, hogy éppen melyik makrogaz-
dasagi szakaszban jarunk és varhatéan mely eszkozok teljesithetnek jol a ciklus adott szakaszaban. A modell
els6sorban olyan eléremutatoé indikatorokat vesz alapul, mint a gazdasagi névekedés és az inflacio alakulasa. A
befektetési barométer a gazdasagi ciklust négy szakaszra osztja: reflacio, helyreallitas, tilmelegedés és stag-
flacio. Ez alapjan azt gondoljuk, hogy a gazdasagi névekedés tekintetében még a lassulé szakaszban jarhatunk,
az inflacio viszont csokkend palyara éphet. Ilyenkor a kotvények teljesithetnek a legjobban, azaz magasabb
kotvény és kisebb részvény arannyal lehet a legjobb, kockazataranyos nyereséget elémi - az Alapban is ez a
“recesszi6-szer(i" eszkdzfelosztas érvényesil. Az Alapban aktiv eszkdzallokaciot alkalmazunk, azaz a befekte-
tési barométer mindenkori “allasa” alapjan az eszkdzosztalyok sdlyat valtoztatjuk. Kézepes kockazat mellett
dinamikusan valtozhat a részvény és a kotvény kitettség.
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Hasznos tudnivalok

m Jegybanki alapkamatok, 2023.03.27. @@ Devizaarfolyamok, 2023.03.27.
Magyar Nemzeti Bank (MNB, Magyarorszag) 13,00% Deviza El6z6 zar6  Valtozas (elmilt 12 honap)

Eurdpai Kozponti Bank (ECB, Eurdpai Unié 3,50% EUR/HUF 388,21
Federal Reserve (FED, Egyesiilt Allamok) 5,00% USD/HUF 361,93

Jelen dokumentumban megjelend valamennyi informacié kizarélag téjékoztatasul szolgdl, ezek semmilyen koriilmé- Készitették: Forras:

nyek kozétt nem tekintenddk ajanlatnak, befektetési tanacsadasnak. A miltbéli hozamok nem jelentenek garanciat

a jovébeni hozamokra nézve. Az Aegon Magyarorszag Altalanos Biztositd Zrt. nem vallal feleldsséget az ezen infor- Kovics Laszlo | Uzletfejlesztési igazgatd VIG sajat elemzések | akk.hu | mnb.hu
méciok alapjan hozott befektetési dontések kovetkezményeiért. Felhivjuk figyelmét, hogy az egyes eszkézalapok Gyurko Daniel | portfoliomenedzser portfolio.hu | Bloomberg |

kockazati besorolasa kiilénb6z6. Az eszkézalapok arfolyamainak véltozasaval egyidejiileg valtozik megtakaritasa- Kiraly-Kovacs Matyas | portfoliomenedzser  index.hu | napi.hu | marketwatch.com
nak értéke. Az eszkdzalapok hozama pozitiv és negativ iranyban is ingadozhat, amely eredményezhet nyereséget és Nagy Klaudia | junior portféliomenedzser

veszteséget is. Felhivjuk figyelmét, hogy az arfolyamvaltozasbol ered kockazatot minden esetben a szerzdg viseli. Simon Daniel | értékesités timogatd

A biztosité a befektetési egységhez kotott biztositasra sem téke- sem hozamgaranciat nem vallal. Horvath Mark | gazdasdgi elemzd
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