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STRATEGIAI KITEKINTES - 2022 Q4

2022 utolsé negyedévében minimalisan emelkedtek a részvénypiacok euréban — MAKROGAZDASAG' ES PIACI Kl LATASOK

bar 6sszességében év elejéhez képest tovabbra is jelentds negativ

tartomanyban tartézkodnak az arfolyamvaltozasok. A kétvények szintén Befektet6i szemszdgbdl nézve az elmult évtizedek egyik legnehezebb évén vagyunk
mozgalmas évet tudhatnak maguk mogott, egy atlagos kotvényindex 2021 év tul: 2022 azon kevés id6szakok egyike volt, amikor az atlagos kotvény- és

végéhez képest 17 szazalékot esett— 2022-ben a kétvénybefektetok még a részvénybefektetések egyarant estek régiotdl szinte flggetlendl. llyen mértékil esésre
részvénytulajdonosoknal is rosszabbul érezhették magukat. Historikusan és egyuttmozgasra utoljara 2007-2008-ban, illetve a 2000-es évek elején kerult sor.
kevésszer fordult el6, hogy szinte minden eszk6zosztaly, tehat a részvény és a 4 ™

Egy klasszikus 60% részvény 40% kétvény portfolié

kotvény is egyszerre esett, hasonlé mértékii mozgast utoljara a 2000-es évek 70 e ;
teljesitménye dollarban

elején illetve a nagy pénziigyi valsagkor lathattunk. Orém az iirémben, hogy
ezeket az id6szakokat jelentés pozitiv hozamok kovették az esetek nagy 40%
részében. Az inflacid teté6zésével, jegybanki szigoritas lassulasaval vagy

megsziinésével egyetemben a 2023-as év mar optimizmusra adhat okot, annak
ellenére, hogy egész évben veliink maradhat a nagyléptékii mozgas a kétvény- 209
és részvénypiacokon.
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Egy tipikus nemzetkdzi portfdlié a Vanguard szamitasai szerint 100 éve nem hozott
ilyen rossz visszatekinté hozamot, fiiggetlenul a kockazatosabbnak vélt részvények
sulyatol, a kétvények is hasonlé mértékben estek a tavalyi évben. Ennek a ritkan
lathaté tuladottsagnak optimista vetllete, hogy hosszu tavon valészinileg mindkét
eszkozosztaly (tehat részvény és kotvény is) pozitiv hozammal fog kecsegtetni.

Mi okozta a globalis befektetések tavalyi rossz teljesitményét?

Egyértelmilen az inflaciés folyamatok felporgése okolhaté a piaci arfolyamok
megbicsaklasaval. A legnagyobb arculcsapasa a piacoknak elsésorban az inflacio
hirtelen és varatlan, nagymértékii emelkedésébdl fakadt. Bar voltak hangok korabban
is, amelyek a globalis inflacié visszatérésére figyelmeztettek, ekkora aremelkedés
egyaltalan nem volt benne a piaci résztvevék gondolkodasaban.

Az okok tébbrétliek voltak (amerikai lakaspiaci helyzet, a vilaggazdasagi termelési
folyamatok akadozasa, az energiaarak, a fém- és agrartermékek dragulasa, melyre az
orosz agresszio is rasegitett, a COVID utani id6szak szélséségesen valtozé
fogyasztasi és munkaerépiaci mintai...), am az eredmény az inflaciés folyamatokon
keresztul egységesen a hozamelvarasok emelkedésében kulminalodott. Az elvart
hozamok emelkedése a kdtvényekre negativan hatott. A kibocsatott kdtvényekért
ilyenkor a korabbinal kevesebbet adnak a befektet6k, tehat esnek a
kotvényarfolyamok.

Részvények esetében is hasonlo a folyamat, hiszen a jévében varhaté osztalékokért
cserébe kevesebbet adnak magasabb hozamelvarasok esetén a befekteték, nem
beszélve a névekvé inflacio miatti redlgazdasagi kockazat-emelkedésrdl, a
kiszamithatosag csokkenésérdl. Ez a tervezhetéséget rontja, csdkkenti a
részvényvasarlasi étvagyat.

Az inflacids kornyezet ilyen hirtelen és érdemi megvaltozasa, valamint az erre adott
monetaris politikai reakcié tehat mindkét, a globdlis portféliék gerincét ado
eszkdzosztalynak veszteséget okozott.

Mik a hosszutavu befektetési trendek?

Bar a tavalyi részvény- és kétvénypiaci hozamok nem voltak fényesek, nagyon hosszu
id6szakot tekintve egyértelmi, hogy a kockazatosnak tekintheté eszkdzok hozamai
érdemben meghaladjak az inflaciét. Az alabbi, a JPMorgan-t6l szarmazé abran
lathato, mit eredményez egy atlagos részvénypiaci indexbe és kotvényportfolioba
torténd befektetés a pusztan latraszélé bankbetétben vagy a parnacihaban tartott
,stratégiaval” szemben. A teljesitmények csak a real (inflaciét meghaladé) hozamot
mutatjak, 1 dollar 1900-ban térténd befektetésének fényében.

Long-term asset returns
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Forras: JPMorgan
*Equities — részvények; Bonds — kétvények; Cash — bankbetétek; 1900-ban eszkdélt 1
dollar befektetés mai realértéke, vagyis az inflaciét meghaladé eredménye
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(")sszhangban az els6é abraval, a hosszUl tavu trendet azonban atmeneti visszaesések
tarkitjak: haboruk, recessziok, inflacids periddusok okoztak a befektetések értékének
atmeneti esését.

Kar lenne azonban kivetiteni a tavalyi hozamokat a befektetéseink ma igért
hozamaval. Azok a befektetések, amelyek az elmult évben az értékiik csdokkenésével
alkalmazkodtak a megvaltozott (inflaciés, hozamelvarasi) realitasokhoz, most a
korabbinal vonzébb értékelésen vannak, eléretekintve magasabb hozampotenciallal
kecsegtetnek.

Az S&P 500 amerikai részvényindex eléremutatd P/E rataja
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Forras: Bloomberg, Concorde

A részvénypiac jelenlegi értékeltségét elnézve elmondhatd, hogy a multban az ilyen
arazast kovetkezd évtizedekben az amerikai piac magas egyszamjegy atlagos
ndvekedést produkalt, szemben az egy évvel ezelbtti értékeltséghez tatozé, nullatol
alig kulénoz6 évtizedes viszonylatban varhato teljesitménytdl azzal egyutt, hogy a
mostani piaci kilatasokban tovabbra is sok a bizonytalansag.

Aktudlis részvénypiaci értékeltséghez tartozé atlagos éves hozam a
kdvetkezé 10 évben

jelenlegi 2022 eleji
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Forras: Bloomberg, Concorde

A kozeljovo teljesitményét igen nehéz megmondani, hiszen nem tudjuk, hogy hol
valtozik meg a befekteték nagy részének percepcioja, és ez pontosan mikor vezet el a
piaci fordulathoz (esetleg lattuk-e mar a piac aljat). Mig a kdtvények esetében sokkal
tobb érv utal arra, hogy a hozamemelkedés — és igy az arfolyamok igazodasa a
magasabb inflacids kdrnyezethez — mar befejezddott és igy elbretekintve a kiugro
kockazatokat leszamitva pozitiv hozamot varhatunk, a részvények esetében
korantsem ilyen egyszeri a képlet.

Az inflacié mellett ugyanis a most kibontakozéban l1évé — vagy mar éppen zajlé —
recesszids folyamatok is értelemszerlien erésen befolyasoljak a kilatasokat. Nem
beszélve arrdl a kockazatrél, amit a meglepetésszeri inflaciés sokk kapcsan
tulbuzgdva valt jegybanki hozzaallas okozhat (a kelleténél tovabb emelik a kamatokat,
a kelleténél jobban sulyosbitva ezzel a gazdasag folyamatban [évé lassulasat vagy
visszaesését).
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1/ Az inflacié elleni harc

Az idei évben fog kidertilni, hogy a f6bb gazdasagok jegybankarainak tavaly tavasszal
elkezdett harca az inflacié ellen mennyire volt hatasos — azaz sikerll-e az inflaciot
tartésan letérni és meddig emelik az irdnyad6 kamatokat.

Idén a fejlett piaci régidkban az inflacio lassulasat varjak, de még senki nem szamit
arra, hogy a kordbbi évekhez hasonldan teljesen eltlinne a dragulas a vilagbal.

Inflacio (CPI éves atlag, %)
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A pénzromlas sebességében az USA-ban mar vannak pozitiv jelek, néhany termékben
mar latszik az ardinamika lassulasa pl. energia, hasznalt autdk, igy az inflacié tovabbi
érdemi csdkkenésére 2023-ban komoly az esély. Minél hamarabb elégednek meg a
jegybankok az inflacios folyamatokkal, annal hamarabb johet el a kamatemelési cklus
vége, és annal hamarabb kezdhetik el arazni a részvénypiacok a recessziot kdvetd
fellenddlést.

Az amerikai jegybank szamitasai szerint az inflacios folyamatok mélyén zajlo
fejleményeket megragadé mutatdk az elmult hénapokban az inflaciés dinamika érdemi
csokkenését mutatjak.

Az amerikai inflacid historikusan
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Ennek ellenére a FED és az EKB is minden jel szerint folytatni fogja a monetaris
politika szigoritasat legalabb az év elsé honapjaiban, félve attél, hogy az inflacio a
kdézelmultban beindult csbkkenés utan mégis a célnal magasabb szinten akarna
beragadni.

2/ A globadlis gazdasagi visszaesés
Egyel6re makrogazdasagi fronton a varakozasok tovabbra is nagy valészinliséget
adnak a gazdasagi visszaesésnek az idei év elsé felében.
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Az amerikai gazdasag visszaesesenek valoszinlisege (a szlrke
terlletek a tényleges visszaesést jeldlik)
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Az elmult évtizedek recesszios idészakainak tapasztalatai alapjan a részvénypiacok
még béven a gazdasagi visszaesés vége el6tt elkezdik arazni a normalizaloddast.
Visszautalva a korabbi megallapitasunkra: nehéz megmondani, hiszen nem tudjuk,
hogy hol valtozik meg a befekteték nagy részének percepcioja, és ez pontosan mikor
vezet el a piaci fordulathoz (esetleg lattuk-e mar a piac aljat).

Szintén tapasztalat, hogy a medve piacok legmélyén lathatjuk a legnagyobb
részvénypiaci aremelkedéseket. Az elmult két évtized adatai alapjan az a befektetd,
aki a tiz legnagyobb emelkedést mutatdé napon nem volt befektetve, az az atlagos
éves 10,3 szazalékos S&P500 hozammal szemben minddssze atlagosan 6,1
szazalékos teljesitményt ért el a 2002 és 2022 vége kozti idészakban! A piac
Jidézitésének” azaz a szélséséges pozicionaltsagnak ezért oriasi a kockazata.

A részvénypiaci kilatasokon belul természetesen kiemelten fontos a regionalis
kiildnbségek figyelembe vétele. Az év eleji gyengébb ndovekedési képbdl addédéan a

vallalati profitokra iranyulo kilatasok is romlottak a 2023-as évre, am a régiok kozott

nagyok a kilénbségek. Amerikaban a recesszi6 ellenére tovabbra is még (a

korabbiaknal alacsonyabb, de még pozitiv) profitbévilést mutatnak az

eredmeényvarakozasok, mig a feltérekvé piacok esetén az elemzdk kifejezetten

csokkend profitokat varnak elsésorban Kina miatt. Ez azt is jelenti, hogy egy

negativabb jovedelmezdséggel kecsegtetd szcenarido megvaldsulasa a fejlédd piaci

eszkdzdkben mar kisebb negativ meglepetést tudna okozni, miutén a befekteték mar

alaphelyzetben is ilyen ndvekedési kilatast araznak.
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Befektetési stratégiankat a fent emlitett folyamatok hatarozzak meg.

Ahogy emlitettiik, a 2023-as évben béven megmaradhat az arfolyamok volatilitasa
szinte minden eszkdzosztalyban, de az esetleges piaci mélypontok tovabbi kockazatos
kitettség novelésére adhatnak alkalmat.

Az év elsé felében a kdtvényeket mar kellden vonzénak tartjuk a magas kamatszint
miatt, kilondsen ha az inflacié csdkkenésnek indul. A részvényekben nem latunk erés
trendet, a vart recesszié miatt még lehetnek piaci korrekcidk — kiilénésen az amerikai
piacon, &m jelenleg a pesszimista részvénypozicionaltsag és olcsébba valt értékeltség
miatt ugy gondoljuk, indokolt lehet legaldbb atmenetileg a megcélzotthoz képest
magasabb részvénysulyt tartani.
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természetesen ha a szomszédunkban dulé haboriban valami csoda folytan a tartés

Real GDP-novekedés (%) béke iranyaba mutato Iépések térténnének. Amitél most féliink: az minden elébb
10 81 felsorolt lehet6ségnek az ellentéte, ami a jegybankok tovabbi szigoraval, magas
8 60 : energiaarakkal és a nemzetkdzi kereskedelem akadozasaval jarna.
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stratégiankat. Barmelyik forgatdkdnyv valosul is meg, 2023-ban tovabbra is sziikség = ‘ =
Q
lesz a portfoliok aktiv menedzselésére, mert a piaci kornyezet varakozasaink szerint ';C‘) 16 x g
nagyon gyorsan fog valtozni. Ertelemszerlien mas befektetési stratégiat fogunk kévetni E 15 x <2
akkor, ha példaul tartésan magasabban marad az inflacié és masképp fog alakulni az 1y

allokacionk akkor, ha tartds recesszié €s magas munkanélkiliség lesz.

Optimista esetben batrabban vallalnank fel tovabbi részvénykitettséget, ha az inflacié a
vartnal gyorsabban esne le, a fejlett gazdasagok (nyilvan mint mindig, elsésorban az
Egyesiilt Allamokra gondolunk) lassulasa visszafogott lenne és nem csapna &t
recesszoba, ha Kina mihamarabb visszatérne a vilaggazdasag vérkeringésébe, és

Forras: Concorde, Bloomberg
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JOGI NYILATKOZAT

A fenti kiadvany kizarolag tajékoztato jellegli, nem mindsil értékpapirok jegyzésére,
vasarlaséara vagy eladasara torténd felhivasnak. A fenti kiadvany olyan adatokat,
elérejelzéseket, informacidkat tartalmaz, amelyeket a kiadvany készit6i
megbizhatonak és pontosnak tartanak, a leirtak teljességével és pontossagaval
kapcsolatban a kiadvany készit6i semmilyen felel6sséget nem vallalnak. A Concorde
Ertékpapir Zrt. alkalmazottai a kiadvanyban szerepld értékpapirokban és befektetési
eszkdzdkben pozicidkkal rendelkezhetnek, ezek barmikor megvaltozhatnak. A
kiadvanyban szerepl6 informaciokra, véleményekre és elérejelzésekre a piaci
viszonyok véltozasa hatassal lehet. A fenti kiadvany a Concorde Ertékpapir Zrt.
kizarolagos szellemi tulajdona, jogi védettség alatt all; az kizarélag a Concorde
Ertékpapl'r Zrt. kifejezett, elézetes, irasbeli hozzajarulasaval adhato at, illetve tehet6
hozzaférhetévé harmadik személy részére. A fenti kiadvanyban foglalt informacio
Onmagaban nem feltétleniil elégséges déntések meghozatalahoz. Felhivjuk figyelmét
a fenti informacio és mas forrasokbol szarmazo egyéb informacié egybevetésének
szlikségességére. A Concorde Ertékpapir Zrt. semmiféle felelésséget nem vallal a
fenti informacion alapulé dontésbdl eredd esetleges karokért. A fenti kiadvanyban
foglalt informacio felhasznalasa automatikusan a jelen jogfenntartasi nyilatkozatban
foglaltak elfogadasat jelenti.



