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Fékuszban: Trendfordulé vagy pihené Amerikaban?

Az amerikai részvényeknek 2023-ban a szeptember
volt alegrosszabb hénapja. Az S&P 500 index ebben
a hénapban 5%-ot, a technolégiai szektort reprezentélé
Nasdaq index 6%-ot esett. Ez mar a masodik hénap
egymas utan, amikor az USA harom legnagyobb tézsde-
indexének mindegyike veszteséget kényvel el.

Tobb ok is all a hattérben: szeptemberben hagyomanyo-
san gyengébb a részvénypiac keresleti oldala (az embe-
rek részvény helyett inkdbb a tanszereket vésaroljak az
iskolakezdéshez), de Jerome Powell jegybankelnsk nyi-
latkozata is kiverte a biztositékot, miszerint idén a vart-
nal tovabb és magasabban tartjik a gazdasig sza-

maéra iranyadé kamatokat (bar az amerikai jegybank
szeptemberben nem élt a kamatemelés lehet8ségével).
A magasabb kamat fékezi a gazdasagot (draga a vallalati
és a lakossagi hitel), negativan hat a tézsdére (a kdtvé-
nyek versenyképesebbek, mint az ingatag részvénypiac,
emiatt kevesebb részvényt vasarolnak).

Mindazon4ltal dqy tlinik, a tengerentilon az inflaciétél
egyeldre jobban félnek, mint a recessziétél. Az ar-
emelkedés titeme ugyan 2023-ban lelassult, de még min-
dig meghaladja a jegybank 2%-os céljat, mikézben a no-
vekvd olajar djabb dremelkedést generalhat.

A f8 amerikai tézsdeindexek teljesitménye (%) szeptemberben
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Mi tortént még?

Eurépiaban emelkedett a jegybanki alapkamat: az
Eurépai Kézponti Bank (EKB) rekord magassagba, 4%-ra
emelte az irdnyadé ratat. Christine Lagarde EKB elnék a
sorrendben 10. kamatemelést az utolsénak nevezte, ezért
a befektet8k 2024-re mar kamatcsékkenésre spekulalnak.

Magyarorszag ebben eqgy lépéssel mar a Nyugat elétt
jar: az MNB 2022 szeptember 27-én emelte utoljéra az
alapkamatot (125 bazisponttal 13%-ra), és az uilést kéve-
téen bejelentette az alapkamatemelési-ciklus leallitasat.
A kormany szerint a megcélzott év végi egyszamje-
gyt inflacié boritékolhaté, az dremelkedés elleni harc
mellett most mar egyre fontosabba vélik a névekedés ta-
mogatasa. Mindekézben az inflacié mérséklédik: szep-
temberben 12,2%-0s volt az drak emelkedésének titeme
(az el6z8 év azonos id8szakahoz képest). Az élelmiszere-
kért 15,2%-kal, a jarm( tizemanyagokért 35,4%-kal kellett
tobbet fizetni szeptemberben, mint egy évvel kordbban.

Kétvény tipusu eszkézalapokat érinté hirek:

A The Wall Street Journal az ligyet ismerd személyek-
re hivatkozva arrél szamolt be, hogy Kina megtiltotta a
kormaényzati tisztvisel8knek és az &llami véllalatok alkal-
mazottainak az Apple iPhone-ok hasznélatat. Peking
csokkenti a kiilféldi technolégiatél valé fiiggésé-
gét, és tamogatja a hazai vallalatokat. A kinai kiiliigy-
minisztérium &ltal el nem ismert tiltads gyandsan egybeesik
a sencseni székhely(i Huawei dj, 1200 dollaros Mate 60
Pro okostelefonjanak premierjével.

Ekézben sdlyosbodott a vilag legeladésodottabb vallala-
tanak valsdga: a kinai Evergrande épit8ipari 6rias elnskét
és tobb vezetdjét rendéri feliigyelet ala helyezték, miutan
a régéta bajban lévé tarsasdg ismét nem tudta teljesiteni
egy fontos fizetési kételezettségét. A kinai gazdasdg né-
vekedésében kulcsszerepe volt az ingatlanszektornak, az
elmilt években keletkezett ingatlanpiaci buborék
pedig Kinan til a viliggazdasagara is érezhetd ha-
tast gyakorolhat. Kina gazdasaga, jelentds részben az in-
gatlanpiac visszaesése miatt, latvanyosan lassulni kezdett, a
szektor nehézségei miatt kdzel kétszeresére nétt a fiatalok
munkanélkiliségi rataja, amely meghaladja a 20%-ot.

A 10 éves amerikai dllamkétvények hozama kézel
5%-ra nétt az amerikai jegybank magas kamat politikéja
miatt (ez tdbb, mint 15 éves rekord), és akar méqg tovabb
emelkedhet. Ha igy lesz, az varhatéan a dollar erésédésé-
vel is egyiitt fog jarni.

Részvény eszkézalapokat érintd hirek:

Erintett eszkézalapok elsésorban:
= VIG Fejlett Piaci Allamkétvény eszkézalapok

Tovabbi érintett eszkdzalapok

(részbeni kétvény kitettségiik miatt):

® VIG Maraton ESG Multi Asset eszkdzalapok

= VIG MoneyMaxx Feltérekvé Piaci Total Return
eszkézalapok

= VIG Smart Money Alapok Alapja eszkézalapok

® VIG Tempo Alapok Alapja eszkézalapok

A New York-i tézsde (NYSE - New York Stock
Exchange) teljesitményét reprezentalé indexek je-
lentds csokkenést szenvedtek el szeptemberben.
Sok a pesszimista befektetd, ilyenkor a korébbi tapasz-
talatok alapjan 5-10%-os visszapattanas is elképzelhetd a
részvények arfolyaméaban néhany hénapon beliil. Az év
negyedik negyedéve térténetileg egyébként is erds szo-
kott lenni a részvénypiacokon (1950-t8| vizsgélva a havi
hozamok 79%-a pozitiv, az atlag +4,2%).

Erintett eszkdzalapok:
= VIG Opportunity Fejlett Piaci Részvény eszkézalapok
® VIG Megalrend Részvény eszkézalapok
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Alternativ eszkézalapokat érinté hirek:

A nyersanyagok kéziil az olaj dra tovabb emelked-
het: az eurépai Brent és az amerikai WTI nyers-
olaj ara 6todével nétt a harmadik negyedévben, és
szeptember végén hordénkénti aruk meghaladta a hor-
dénkénti (159 liter) 90 dollart. A dragulas tovabb tarthat
a vezetd globalis olajkitermel8 Szadd-Arabia és Orosz-
orszag kitermelésének csdkkentése, az amerikai készletek
alacsony szintje, valamint a Covid19-vildgjarvany utani
kinai nyitds kereslet névekedést generélé hatdsa miatt.
Az arany arfolyama viszont a jegybankok csékkend keres-
lete miatt lefelé csordogal.

Erintett eszkézalapok elsésorban:
= VIG Panordma Total Return eszkézalapok

Tovabbi érintett eszkézalapok:
= VIG Smart Money Alapok Alapja eszkézalapok
® VIG Tempo Alapok Alapja eszkézalapok

Deviziban nyilvantartott befektetéseket érintd hirek:

A forint teljesitménye a csokkend nemzetkézi ka-
matelény és a kéltségvetés jelentds hidnya miatt
hullamzé. Riadasul egyre tébb mindent kapni valuta-
ért: nemrég példaul a Porsche Hungéria vezette be a
Volkswagen gépjarmiivek arképzésében a napi EUR/
HUF &rfolyamon térténd atvaltast. A forint hulldmzé
teljesitményében rejl8 bizonytalansdgot érdemes lehet
devizdban nyilvantartott befektetésekkel diverzifikélni,
porlasztani, euré alaptdak mellett akar dollar alapd befek-
tetési eszkdzokkel is: a rekord magas amerikai kamatszint
a dollart is felértékelheti a kézeljsvében.

Erintett eszkézalapok:

® Euréban és dollarban nyilvantartott biztositasi
médozatok eszkézalapjai

® Forintban nyilvéntartott biztositasi médozatok azon
eszkdzalapjai, melyeknek fékusza a nemzetkézi
pénz- és tékepiac

Mintaportféliok teljesitménye

Mintaportfélidk teljesitménye 2023. szeptember 29-ig:

Alfa Jov8kép életbiztositas mintaportfélija

Konzervativ portfélié
Kiegyensilyozott portfélié

Kockazatvallalé portfélié

2,92% 9,25% 19,05%
3,42% 11,05% 20,32%
3,30% 10,43% 13,86%

Alfa Jade EUR életbiztositas mintaportféliéja

Konzervativ portfélié
Kiegyensulyozott portfélié

Kockazatvallalé portfsélié

0,09% 1,31% 2,54%
-1,53% 0,75% 5,88%
-2,47% 1,44% 7,94%

Alfa Jade USD életbiztositas mintaportféliéja

Konzervativ portfélié
Kiegyensilyozott portfélié

Kockazatvallalé portfélié

0,10% 1,51% 4,89%
-1,91% -0,14% 6,83%
-3,57% -0,41% 11,25%
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A hénap eszkézalapjai

Kockazatkeriil eszkdzalap: VIG Fejlett Piaci Allamkatvény eszkézalapok

Mint azt a hirlevél kordbbi részében irtuk, tobb mint
15 éve nem jirtak olyan magasan az amerikai al-
lampapirok hozamai, mint szeptemberben: a 10 éves
allamk&tvények éves hozama kézel 5%. Jelenleg még
tart a kamatemelési ciklus az USA-ban (az amerikai
jegybank elsédleges feladatdnak az inflacié csékkentését
tekinti, ahhoz pedig sziikséges a hitelek gazdasagot féke-
z8 dragitasa), de elképzelhetd, hogy hamarosan lezérul.
A magas kamatra ugyanis addig van csak sziikség, amig
az inflacié nem kézeliti meg a 2%-os megcélzott szintet.
Az dremelkedés iiteme egy éve 9% kériil volt, jelenleg
mar csak 3,7%, nincs messze a célérték elérése.

Az inflaciés cél megkézelitése, teljesitése esetén
kamatcsékkentés varhaté (az olcsébb hitelek élénkitik
a gazdasagot), ami felértékeli a jelenleg magas hozammal
kibocsatott amerikai allampapirokat, igy a most tapasz-
talhaté magas hozamszintek kedvezd beszallasi pontot
jelenthetnek a jovére nézve. A VIG Fejlett Piaci Allam-
kétvény eszkézalapok portfélisjdban elsésorban amerikai,
eurdpai és angol &llamk&tvények szerepelnek, a deviza-
kockazat pedig nem keriil fedezésre, igy a befekteték a
forint esetleges gyengiilésébdl is profitalhatnak.

Fejlett piaci sllamkétvény eszkézalapok teljesitménye 2023. szeptember 29-ig:

Biztosité 12 hénap
Alfa VIG Fejlett Piaci Allamkstvény Pro Eszkszalap 2,58% -0,63% -10,26%
Groupama Eurépai Fejlett Piaci Allampapir Forint Eszkézalap -0,90% 1,82% -9,40%
Allianz EKA - Eurépai Kétvény Eszkézalap 2,57% 0,30% -9,08%
NN Nemzetkézi Kétvény Eszkszalap 2,08% -1,69% -9,70%

Kockazatvillalé eszkézalap: VIG Fejlett Piaci Részvény eszkézalapok

Bar a fejlett részvénypiacok, kiilsnésen az USA rész-
vénypiaca, amely a vilag teljes t8zsdei kapitalizaciéjanak
42,5%-4t teszi ki, nem teljesitettek erésen az elmuiilt
id8szakban, a szeptemberi arfolyamesés kedvezd
beszillasi pontot eredményezhet. A New York-i tézs-
de (NYSE - New York Stock Exchange) indexének ar-
folyamgérbéje esés kézben elérte az index arfolyamanak
200 napos mozgéatlagat, ami a korabbi tapasztalatok sze-
rint gyakran ellenkez8 iranyu korrekciét (visszapattanast)
valt ki, révid idén beliil akér 5-10%-os arfolyamemelke-
dést generalva.

Fejlett piaci részvény eszkdzalapok teljesitménye 2023

Biztosité

Mint azt a hirlevél kordbbi részében emlitettiik, az év
utolsé negyedéve egyébként is hagyomanyosan erds az
amerikai részvénypiacon. A nagyobb villalatok ered-
ménytermel8 képessége még mindig ellenallonak
tiinik a recessziés félelmek ellenére, f8ként a nagy
amerikai technolégiai vallalatok részvényeinek (részben
a mesterséges intelligencidhoz kapcsol6dé optimizmus
altal hajtott) erés teljesitményének kdszénhetben.

. szeptember 29-ig:

VIG Opportunity Fejlett Piaci Részvény Pro

12 hénap

0, 0, 0,
Alfa Sy (IS 4,32% 8,89% 5,64%
Groupama Eurézéna Fejlett Piaci Forint Részvény Eszkézalap -5,08% -12,22% 3,15%
UNIQA Fejlett Piaci Részvény Eszkézalap 3,99% 8,38% 3,10%
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Hasznos tudnivalék

Magyar Nemzeti Bank (MNB, Magyarorszag) 13,00%
Eurépai Kézponti Bank (ECB, Eurépai Unis) 4,75%
Federal Reserve (FED, Egyesiilt Allamok) 5,25% - 5,50%

nllns  Jegybanki alapkamatok

2023.10.18.

El6z8 zaré Viltozas (elmiilt 12 hénap)
EUR/HUF 385,68 -8,00%

USD/HUF 366,06 -14,96%

@ Devizaarfolyamok (MNB)
2023.10.18.

Jelen dokumentumban megjelend valamennyi informacié kizarélag tajékoztatasul szolgal, ezek semmilyen kériilmények kézétt nem tekintendd8k ajanlatnak, befektetési
tandcsadasnak. A maltbéli hozamok nem jelentenek garanciat a jsvébeni hozamokra nézve. Az Alfa Vienna Insurance Group Biztosité Zrt. nem vallal felel8sséget az ezen
informéacisk alapjan hozott befektetési dontések kovetkezményeiért. Felhivjuk figyelmét, hogy az egyes eszkézalapok kockazati besorolasa kiilénb&z8. Az eszkdzalapok
arfolyamainak valtozasaval eqyidejiileg valtozik megtakaritasanak értéke. Az eszkdzalapok hozama pozitiv és negativ irdnyban is ingadozhat, amely eredményezhet nye-
reséget és veszteséget is. Felhivjuk figyelmét, hogy az arfolyamvaltozasbél eredd kockazatot minden esetben a szerz8dé viseli. A biztosité a befektetési eqységhez kotstt
élet- és nyugdijbiztositasra sem téke-, sem hozamgaranciat nem vallal.
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