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2023 els6 negyedévében a kotvénybefektetések is emelkedtek ugyan, de a
korabbi piaci varakozasokkal ellentétben ezt a névekedést érdemben
meghaladta a globalis részvénypiacok teljesitménye. A tavalyi, a megtakaritasok
szempontjabdl torténelmi Iéptékkel nézve is kiemelkedéen gyenge évet
kovetden 2023 elsé negyedéve mindenképpen némi megkdnnyebbiilést okozott.
A megel6z6 negyedévben hangsulyoztuk, hogy az atlagosan értékelt részvények
és kotvények hosszabb tavon jo vételi lehetéséget jelenthetnek az inflaciétol
valo tulzott félelem tiikrében, ezért a megcélzottnal tobb részvényt emeltiink a
portféliokba. Ezt a részvény-feliilsulyt azota leépitettiik, hiszen a befekteték
egyre szélesebb kore varja mar az inflacié csdokkenését, és egyre jobban
elétérbe keriilhet az amerikai gazdasag lassulasa, amely kockazat a
részvénybefektetések szempontjabdl. Tovabbra is mozgalmas évet varunk 2023-
ra, hiszen a befektetések kilatasait befolyasol6é fundamentumokban béségesen
érzékeliink egymassal ellentétes indikaciét: a varhaté gazdasagi visszaesés, de
legalabbis lassulas a fébb gazdasagokban inkabb évatossagra int, mig az
inflacios ratak mérséklodése a korabbi féleimekkel ellentétben mar a
kamatemelési ciklus végét josoljak.

Erdemben javultak a részvény- és kétvénybefektetések hozamai az elmult
negyedévben. Az amerikai befektetés iranyadonak tekintett ugynevezett 60-40-es (60
szazalékban részvényt és 40 szazalékban kotvényt tartalmazo) elméleti portfolio
hozama az elsé negyedévben ismét pozitiv lett, miutan 2022 minden teriileten az
értékvesztés éve volt. Ahogy azt a korabbi Stratégiai Kitekintéslinkben is irtuk, az
elmult szaz évben négyszer-6tszor eléforduld hasonlé nagysagrendii visszaesés a
megel6z6 évek alacsony globalis inflacidval jellemzett korszakanak a végéhez
kotédott.

A 2010-es évek nagy részében 1-2 szazalék korili globalis inflacié a tavalyi év soran
megkozelitette a kétszamjegyi tartomanyt, éves atlagban 8,7 szazalék lett. Az
aremelkedés Uteme és az ellene kiizdd jegybankok markéns kamatemeléseinek
fényében jelentdsen atértékelték a befekteték a kdtvény- és részvénybefektetések
értékét, ami visszatekintve jelentds veszteségeket okozott a portféliokban, elére
tekintve viszont magasabb hozam reményével kecsegtet.

Az infl4ci6 a fejlett gazdasagokban jelenleg mar csdkkend trendben van, az USA-ban
tavaly nyaron, az eurézdénaban pedig Osszel érte el csucsat.
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Az energia és az iparcikkek arainak esése segitik ezt a folyamatot: az inflacié
atmenetinek tekinthetd okai mar jelenleg is muléban vannak a nagy gazdasagokban,
ezeért redlis, hogy a jegybankok hamarosan eljutnak a kamatemelési ciklusuk
tetejéhez. A vilag tékepiacainak szempontjabdl legfontosabb esetben, vagyis az
amerikai jegybank esetében mar csak maximum egy kis 1épést varnak a befektetdk, de
az eurézéna jegybankja, az EKB Iépései is meg vannak szamlalva. Arra ugyanakkor
jelenleg nem szamitunk, hogy a 2021-et megel6z8 id6szak alacsony inflacioja
hamarosan visszatérne:

Egyre valészinlibbnek tlinik ugyanis, hogy azok a feltételek, amelyek a korabbi
alacsony inflacids kérnyezetet okoztak, megvaltoztak. Ennek eredményeképpen pedig
a jelenleginél ugyan alacsonyabb, de a par évvel ezel6ttinél meg atlagban magasabb
inflacios kérnyezet alakulhat ki a 2020-as évtized hatralévd részében.

Miért gondoljuk azt, hogy az inflacios kérnyezet nem csdkken le a megel6z6 évtized 1-
2 szazalékos szintjére?

Az alacsony inflaciés kdrnyezet az egyre koltséghatékonyabb globalis termelési
rendszer kiépiilésével parhuzamosan alakult ki. Evtizedeken keresztill zajlott a modern
térténelem legnagyobb globalizaciés hullama, amely hatalmas termelési kapacitasok
kiépitéséhez vezetett a fejl6dé gazdasagokban, a termelési lancok, vagyis a termékek
elballitasanak egyes fazisai pedig behal6zzak a vilagot.

Mar vagy tiz éve zajlik ennek a globalisan optimalizalt, a megel6z8 évtizedekben a
kelet-azsiai gazdasagok erdltetett beruhazasi tempojaval felpumpalt, ezért rendkivl
koltséghatékony termelésnek megagyazé lancolat repedezése, de erre az elmult évek
torténései csak raerdsitettek.

Globadlis export a globalis GDP %-aban
1970-2022

30

20

Vilag export=import
15
AX 4D A Qo

D O oo 0 DR o o P X o
S\ e pi e e . R S . M. PN o/ (. MR o S}
21,00,00 07,907,907 .07 .07 .97 0,97 .07 27 O

& 0 13
o Qq/QQ &8 0'@ 3

& ©
P 49 P P P @

@ O
L8® Riig

Voo o

Forras: Vilagbank

A koronavirus valsagban atmenetileg jelentds termelési és logisztikai kapacitasok
estek ki, emelkedtek a szallitasi kdltségek, sok termék esetében fizikai hianyok léptek
fel. Az oroszok ukrajnai bevonulasat kdvetd energiaremelkedés szintén inflaciés
hatésu volt: amig atalakulnak az energiaszallitasi utvonalak, az arak atmenetileg
megemelkednek. Bar ezeknek az egyedi eseményeknek a hatasa részben mar
korrigalédott, mégis hozzajarulnak ahhoz a folyamathoz, amit deglobalizacionak
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hivunk. A tengerentuli beszallitéi lancok megbizhatésagaba vetett hit ugyanis
csokkent, és az is nyilvanvaldva valt, hogy a geopolitikai szempontok felllirnak tisztan
koltséghatékonysagi szempontokat. Ezekkel valé szembesulés a termelési
kapacitasok hazatelepitésére 6szténdz (lasd chipgyartdi tervek az USA-ban és az EU-
ban, vagy az amerikai termelést el6térbe helyez8, megtévesztéen ,Inflaciocsokkentési
Torvény’-nek nevezett program). A pusztan kéltséghatékonysagi megfontolasokat
egyeéb biztonsagi szempontok elhomalyositjak, ami a termelés regionalis
megszervezésének iranyaba vezet és az eddiginél dragabb kibocsatast eredményez.
llyen kérnyezetben varhatdéan az dremelkedések tteme emelkedhet, és a kordbbi
évtizednél magasabb inflaciés és kamatkornyezetet eredményezhet.

A tartos moderalt inflacids kdrnyezetben tapasztalatok szerint a részvények jol
teljesithetnek, hiszen ilyen periddusokban az eredményességik Iépést tud tartani az
inflacio szintjével. A mérsékelt, egyszamjegyi inflaciéval konnyen egydtt tud élni a
gazdasag, mindaddig, amig a gazdasagi kérnyezet kiszamithatésaga nem romlik
érdemben.

Ami pedig ilyen értelemben ellenszelet jelenthet, az a magasabb inflaciés képlinket
alatamaszto globalis atalakulasokbdl és fesziiltségekbdl fakadd kockazatok
megjelenése. Minél tobb el6re kiszamithatatlan, a globalis gazdasag szempontjabdl
jelentésnek mondhat6 esemény neheziti a tisztanlatast, annal magasabb megtérilést
varnak el a befekteték a kockazatos befektetésektdl, hogy helyet kapjanak a
portfolidkban.

llyen kiemelt, jelenleg azonosithatd kockazat lehet a kdvetkezd negyedévekre varhatéd
gazdasagi teljesitmény. A nagy jegybankok kamatemelései jelent6ésen megdragitottak
a hitelhez jutas koltségeit, ami két csatornan keresztil is a beruhazasok lassulasat
okozza: egyrészt a magasabb kamatok csokkentik a gazdasagosan megtérild
befektetési lehetéségeknek a kdrét, masrészt a banki hitelezési hajlanddsag is
csokken.

Az érdemi kamatemelések jellemz&en kihivasokat jelentenek a bankok szamara,
hiszen a gyorsan atarazodoé betéteket gy(jté és hosszu tavu befektetésekbe kihelyezé
bankrendszer azon tagjai, akik a jé konjuntura idejében elszamitottak magukat és
kevés tartalékkal futottak neki a jegybanki szigornak kénnyen bajba kertilhetnek.

Az eddigi banki problémak (Silicon Valley Bank, Credit Suisse) egyedi események
voltak ugyan, de mindketten a megvaltozé makrogazdasagi kérilményeknek estek
aldozatul. Ugy gondoljuk, hogy ezek az események elszigetelt térténések voltak, és
azonnali, hatarozott jegybanki beavatkozas (ment&akciok) miatt nem vetettek
rendszerszint(i hullamokat, de jelzik a bankrendszeren bellli kockazatokat, és
mindenképpen odaig vezettek, hogy a bankok rég latott dvatossaggal allnak az uj
hitelek nyujtasahoz. Hitel nélkul pedig jelentésen megné a gazdasagi visszaesés
kockazata.
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A fejlett vilag hosszu lejaratu kdtvényeinek hozamai idén mar a fentebb irt kilatasoknak
megfeleléen nem valtoztak érdemben annek ellenére, hogy az inflacio ellenes
fellépésuk jegyében lezajlott jegybanki kamatemelések a révid lejaratu kétvények
hozamait tovabb emelték. A kdtvények esetében az jelenthet érdemi kockézatot a
jelenlegi hozamokban, ha a fejlett gazdasagok a vartnal kevésbé lassulnak.
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Befektetési stratégiankat a fent emlitett folyamatok hatarozzak meg. Hosszabb

Magyar gazdasagi helyzet és 2023-as kilatasok tavon bizunk abban, hogy a részvények a mérsékelt inflacios kérnyezetben jol
teljesithetnek, de az év soran arra szamitunk, hogy a gazdasagi ndvekedéssel,

A 2022-es sokkok hatasat még nem heverte ki a hazai inflacié, hiszen 2023 els6 jegybanki kamatpolitikaval, inflaciéval, befektetSi pozicionaltsaggal és egyéb

negyedéveében is tobb évtizedes csucsok kdzelében volt. Néhany hénapig még lassu geopolitikai eseményekkel kapcsolatos fejlemények adnak lehetéséget arra, hogy a

Utemben folytatédhat az inflacié csbkkenése, de igazi attérés 6sszel érkezhet és az rézvénykitettségunket aktivan menedzseljuk.Az elmult negyedévben némileg

utolsé negyedévben mar egyszamjegy( inflaciora is latszik esély. A magas elsé csokkentettik a részvénykitettséglinket azzal parhuzamosan, ahogyan a

féléves inflacié miatt azonban a 2023-as éves atlagos aremelkedés igy is kissé részvénypiacok arazasa emelkedett. A masodik negyedévre a megcélzott

meghaladhatja a 2022-est. részvénykitettséghez kozeli, attél némileg elmaradé részvénysullyal fordultunk ra.

Az inflacié masodik féléves mérséklédéséhez hozzajarulhat a haztartasok . . . - : o

o . | . . o L Portfalicink részvenysllyanak eltérése a megcelzottdl és az
fogyasztasanak visszaesése, az erésebb forint és a tavalyinal alacsonyabb eurdpai 24x amerikai részvenypiac értékeltsége
foldgazar is. Tamogato lesz nem mellesleg az elébb emlitett javuld nemzetkdzi

inflacios kdrnyezet is. Varakozasaink szerint az inflacié letéréséhez a Magyar Nemzeti o 2 ::J‘
Bank a nyartdl varhat6 fokozatos csdkkentések ellenére tovabbra is magas iranyado % ﬁ
kamatszinttel jarul hozza. A magas kamatok és a javul6 importkdltségek (energiaar- g 20 E
csokkenés) miatt arra szamitunk, hogy a forint tavalyi trendszer( er6teljes gyengilése 2 £
nem ismétlédik meg. %‘é %" 18x -
Egyel6re sem a jegybanki politika oldalardl, sem a hazai koltségvetés iranyabdl nincs § :‘E 16 ::J‘
mozgastér a gazdasag élénkitésére. A magas kamatterhek az allami koltségvetés g ﬁ
lehet6ségeit is korlatozzak, de a vallalati beruhazasok sem fognak porogni é T E
kétszamjegyi hitelkamatok mellett. A 2023-as év GDP-névekedés szempontjabdl az g £
utobbi évtized leggyengébb évei kdzé tartozhat. = fex %

k4

A masodik félévre vart gyorsabb inflaciécsokkenés, illetve varhato jegybanki 1o

kamatcsokkentések érdemben hozzajarulhatnak az allampapirok hozamanak

R . i i vy . , , L Forras: Bloomberg, Concorde
csokkenéséhez, ezaltal a magyar allamkotvények arfolyamanak emelkedéséhez.
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A portfoliok hozamat nehéz az aktualisan elérhetd kdtvénybefektetések hozamaihoz
hasonlitani tdbb okbdl is. Egyrészt a kbtvények altal igért hozam mindig eléretekintd,
azaz a megvasarlastol lejaratig torténé tartas esetén érvényes, szemben a
portféliokezelés soran bemutatott hozamokkal, amelyek a megel6z6 id6szakra
vonatkoznak. El6re tekintve érdemes megjegyezni, hogy a vagyonkezelés soran
természetesen mi is hasonld eszkdzokkel dolgozunk, és épitlink be a portféliokba, mint
amelyek jelenleg a legjobb elbéretekintd hozamot igérd instrumentumok:

- eur6s allamkétvények;

- szakmai befektetdk részére hozzaférhetd vallalati kbtvények;

- a forint védelmére magasan tartott kamatok.

Utobbiak természetesen befektetési jegyeken keresztil.

Tébbéves horizontra kitekintve — kiindulva az eddigi térténelmi tapasztalatokbdl — a
részvénytartas tobblethozammal szolgalhat a portféliokban, még akkor is, ha
atmenetileg a részvénypiaci ingadozasok okozhatnak kilengaseket a portféliok
értékében.

A 2022-es év vége a fejl6dd piaci részvényeknek kedvezett, kiilénds tekintettel a kinai
jarvanyugyi politikaban bekdvetkezd gyokeres valtozast kovetéen, mely tudta
tamasztani az érintett papirok arfolyamait, igy a hangulatban jelentkezé fordulatot
figyelembe véve profitot realizaltunk a kinai részvénykitettségen a jelenlegi negyedév
folyaman. Az év eleji részvénypozicid-csokkentés utan a megcélzott részvénysulynak
nagyjabdl megfeleld kitettséggel rendelkezik a portfélid, a makrogazdasagi
bizonytalansagok és a bankszektorral kapcsolatos félelmek alakulasanak
fliggvényében, a piaci fejleményeket figyelemmel kisérve igéretes belépési pontokat
keresiink. A 2023-as év elején vonzénak szamité magas kétvényhozamokat
kihasznalva hosszu lejarati roman allamkétvénnyel bévitettiik a portféliot, hogy ezen
keresztil az idei évben varhaté hozamcsdkkenésbél profitalni tudjunk.

A fenti kiadvany kizardlag tajékoztato jellegl, nem mingsil értékpapirok jegyzésére,
vasarlaséara vagy eladasara torténé felhivasnak. A fenti kiadvany olyan adatokat,
elérejelzéseket, informacidkat tartalmaz, amelyeket a kiadvany készitéi
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 el6rejelzésekre a piaci
viszonyok valtozasa hatassal lehet. A fenti kiadvany a Concorde Ertékpapir Zrt.
kizarolagos szellemi tulajdona, jogi védettség alatt all; az kizarélag a Concorde
Ertékpapir Zrt. kifejezett, elézetes, irasbeli hozzajarulasaval adhaté at, illetve tehetd
hozzaférhetévé harmadik személy részére. A fenti kiadvanyban foglalt informacio
6nmagaban nem feltétlenil elégséges dontések meghozatalahoz. Felhivjuk figyelmét
a fenti informacié és mas forrasokbol szarmazo egyéb informacié egybevetésének
sziikségességére. 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



