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Mibe fektessiink 2019-ben?

Bruckner Gergely, index.hu 2019.01.01. 20:50

Ovatos befektetési ajanlatokkal jelentkeziink az idén. A szakemberek javaslatai alapjan szinte minden
részpiacon lehet ugyan jovére is keresni, de az ajanlott piacok, az amerikai allampapirok, az arany, a magyar
inflaciokovetd allamkotvény, vagy az olyan defenzivebb iparagak, mint a globalis gydgyszeripar, vagy az europai
bankok és banyavallalatok mindenképpen a kockazatok erésddését tukrozik.

Melyek lesznek a legjobb megtakaritasok 2019-ben? Sohasem konnyl a befektetési szakembereket az
Osszetett elemzési metodusokbdl, a bonyolultabb és feltételes modban megfogalmazott kdrmondatokbdl
kirangatni és hatarozott tippeket, javaslatokat kicsikarni t&luk.

2019-re vonatkozdan azonban mintha minden eddiginél nehezebb dolgunk lett volna, amikor 11 befektetési
haz (Aegon, Amundi, CIB, Citi, Dialdg, Equilor, Fidelity, Generali, KH, Raiffeisen, SPB) szakembereivel
készitettlink interjukat.

A befektetési szakemberek szerint ugyanis 2018 novemberére — decemberére (amikor is az interjukat
készitettUk) mar hatarozottan vége lett annak a tékepiaci aranykornak, amikor ndévekvd likviditas (egyfajta
pénzpumpa) és javuld vallalati nyereségek mellett szarnyalhattak a tékepiacok.

Sokan varnak ugyan még mindig emelkedést, vagyis a beszélgetések alapjan egyaltalan nem egyértelmd, hogy
eljott volna a negativ trendforduld, de érezhetbéen mindenki dvatos.

Els6ként a piac hangulatat 6t bulletpointban szeretnénk leimi, utana jonne a 20 konkrét (illetve olykor nem is
annyira konkrét) javaslatunk (akit a tavaly tippjeink is érdekelnek, itt talalhatja meg 6ket), és végul cikkink végén
ismertetnénk a szakemberek segitségével a legfontosabb altalanos folyamatokat, 2019 legmeghatarozobb
kérdéseit!

Ot fontos megallapitas

Kezdjuk tehat elsGre az altalanos megallapitasainkkall

+ Amerika trendetlen lett — mondja Kocsi Janos, az Amundi részvényes szakembere, ami azért neheziti meg
a befekteték dolgat, mert a vilag tékepiacait a legjobban tovabbra is az amerikai tékepiac, példaul a
kamatemelési palya hatarozza meg. Ha itt erés a bizonytalansag, nehéz hatarozottan poziciokat felvenni.

« Gyorsan megyunk sehova — vélik az Aegon Befektetési Alapkezeld szakemberei, vagyis nagyon megnétt a
piacok volatilitasa, kuléndsen a rossz hirekre reagal mar-mar hisztérikusan a piac.

% Erdemes pénzt hagyni a j6 beszalldsi pontokra — ezt mar Elek Péter, a Dialdg Befektetési Alapkezels
befektetési igazgatdja mondja, aki szerint jovére mar nem is annyira tartds poziciokra érdemes
berendezkedni, hanem magas készpénzhanyadbdl a kisebb éaresések idején érdemes akar csak 5-6
szazaléekos aremelkedesek esélyeire is raugrani.

s 2019-ben mar nem lesz akkora vallalati nyereség-ndvekedés, mint 2018-ban, ami rosszat sejtet, de a

korabbi tézsdei aresések utan mégis lesz tere a dragulasnak, példaul Eurdpaban és Japanban — mondija Al-

Hilal Istvan, a Fidelity International hazai vezetdje. Masok is megjegyzik, hogy bar lehet, hogy észre sem

vettlk, milyen rossz év volt 2018, de valdjaban tobb részpiac (gyakorlatilag a piacok 90 szazaléka) zart

minuszban az idei évben, mint 2008-ban, pedig az egy emlékezetesen pesszimista valsagév volt.

« Ugorj ra az aranyra is! — a nagy angolszasz hazak nem szoktak komoly figyelmet szentelni a nemesfémnek,
most azonban egymast tullicitalva javasolnak aranybefektetéseket is a portfdliokba.

Es akkor jojjenek a konkrét javaslatok!
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1. Magyar inflacié koveté papirok

Kezdjuk egy olyannal, amit minden magyar megtakaritd kénnyen elérhet, és nagy elénye, hogy viszonylag
magas, teliesen kockazatmentes hozamot biztosit, €s kdzben még véd is az esetleges inflacio-emelkedés ellen.

Lencsés Gyula, a Raiffeisen Alapkezelé portfolio-menedzsere szerint rég nem latott nagysagu inflacios
szamokat lattunk Magyarorszagon az elmult honapokban. Habar az elmult id6szak olajaresése varhatdan
alacsonyabb értékeket fog produkalni a kdvetkezd egy-ket honapban, de a Raiffeisen Alapkezel$ varakozasai
szerint a tovabb sz(kul6 munkaerdpiac és a novekvd fogyasztas egyutt jelentds felfelé mutatd inflacios
kockazatot jelent.

| Lllyenkor a legdirektebb médon a magyar allam inflaciokovetd kbtvényeivel lehet pénzt keresni.”

2. Arany

A klasszikus t6kepiaci eszkdzdkkel kapcsolatos elbizonytalanodast a legjobban talan az jelzi, hogy valamennyi
instrumentum kozUl idén az aranyat emlegették a legtdbben szamunkra. Természetesen senki sem kizardlagos,
vagy nem is nagyon nagy sulyu portfolicelemként, de mégis érdemi hangsullyal. Térok Lajos, az Equilor
Befektetési Zrt. vezets stratégdja szerint egyenesen az arany lehet az év eszkdze 2019-ben. Szerinte ugyanis
egyrészt pozitivum, hogy az utdbbi években az arany kiesett a befektet6k fokuszabdl, masrészt
fundamentalisan kilénb6z8 szcenariok esetén is jol teljesithet a nemesfém.

,Ha az amerikai jegybank folytatja az elkezdett kamatemelési palyajat, ezzel jelent6sen
lassithatja az Egyesiilt Allamok, és igy a vilag gazdaségét is, mely pozitiv hatéssal lehet az
arany arfolyamara. Abban az esetben, ha mégsem folytatédik a kamatemelés, a tulhevlilt
gazdasag miatt az inflacié szabadulhat el, amely szintén jo hir az aranynak.”

— vélte a szakember.

A geopolitikai kockazatok is tamaszt nyUjthatnak a menekUI§ eszkdzként szamon tartott nemesfémnek, de
azért - hatha mégis tovabb remekel a vilaggazdasag - érdemes veszteségzard, azaz stop-loss szinteket
alkalmazni a vételek esetén.

Lencsés Gyula is azért javasolja az aranypoziciot, mert ha a 2008-as valsag utan kezd6dd névekedési ciklusnak
tényleg kdzel van a vége, példaul azért, mert a munkaerdpiac mar tulfeszitett, akkor érdemes lehet olyan
eszkdzdket keresni, amelyek a ciklus ezen fazisaban, vagyis a késdi ndvekedési szakaszban is jol teljesitenek.
A professziondlis befektet6k raadasul eléggé kerllték az aranybefektetéseket az elmult idészakban, ez j6
beszallasi pontot sejtet, ugyanis ha valtozik ez a trend, az nagyban tamogathatja az emelkedést.

3. Defenziv részvények

A 2018-as év utolsd honapjaiban, elsdsorban oktdberben lehetett azt tapasztalni, hogy a korabbi névekedést
hajté amerikai technoldgiai részvények, a FAANG (a Facebook, Amazon, Apple, Netflix, Google) 6t6s elkezdett
hirtelen zuhanni. Elek Péter szerint ez azért okozott nagy meglepetést, mert

Joont azokat a részvényeket kezdték el a befektetGk gyepalni, amelyekre korabban
tamaszkodott a tézsdeék pozitiv vilagképe.”

Pedig — Vvéli a szakember — minden ellenkezd hiresztelés ellenére az amerikai piac 15-6s eléremutatd P/E
mutatdszama alapjan még mindig nem tulértékelt. Mégis tdbb szakember szerint is még tovabbra is mehet ki
pénz a kordbban rengeteget draguld részvényekbdl, és ilyenkor felértékelédhetnek a defenziv részvények.

Al-Hilal Istvan ramutatott, hogy példaul a fogyasztasi cikkek piacan is vannak ciklikusabb (autod) és kevésbé
ciklikus (hem-tartds fogyasztasi eszkdzok, alapvetd cikkek) termékeket gyartd cégek, most inkabb utdbbiakban
lehet fantazia, hogy egy konkrét példat is megnevezzink, példaul a Kimberly-Clarkben, amely a vilag
legnagyobb furdészobai cikk gyartdja, ott van a folyékony szappantdl, a vécépapirig sok olyan termékben,
amelyek kereslete stabil a nehezebb idészakokban is.
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4. Dollargyengiilés, eurdé erésodés

2018 hatarozottan a dollar éve volt, most viszont visszatérd varakozas a tékepiaci szakemberektdl, hogy

2019 inkabb a dollar gyengulését hozza.

Pallag Rébert, a Generali Alapkezel§ befektetésekeért felelés vezetdje mindezt konkretizalja is: a Generali
Investments elemzdi egy éves id6tavon 1,20 korUli szintre er6s6dd eurdt varnak a dollar ellenében.

5. Amerikai kotvények

Az el6z6 pontban foglalt dollargyengulés viszont egyaltalan nem jelenti azt, hogy a sokféle amerikai befektetést
mind Kkertini kellene, de adott esetben érdemes fedezni a dollarkockazatot. Amikor ugyanis né a
bizonytalansag, a vilag a legbiztosabb befektetések iranyaba indul, marpedig az amerikai fix papirok ilyenek.

Pallag Rébert szerint ezért akar a rovid, 3-12 honapos amerikai dllampapirok is j0 befektetést jelenthetnek, de
a profik jatszhatnak olyan relativ poziciok megnyitasara is, mint az o6téves amerikai (jelenleg dollarban 2,7
szazalékos) kdtvény és a német allampapirok (eurdban minusz 0,3 szazalékos) hozamok kdzétt meglevd
markans kulonbség varhatd szidkulése. A bonyolult kérmondat egyszerlibben igy szdl: add el a német és
vedd meg az amerikai allampapirt egyszerre!

6. CEE blue chipek

Szinte minden altalunk megkérdezett szakember relative pozitiv volt a kelet-kdzép-eurdpai papirokkal
kapcsolatban.

Pallag Rébert szerint a région belll a fenntarthaté cash-flow termeléssel rendelkezé, magas osztalékot fizetd
papirok preferalasa ajanlott, konkrétan példaul a roman BET index komponensei varhatdan 7-8 szazalék kdzotti
osztalékhozamot jelenthetnek egyéves idétavon. Raadasul a tervezett allami addemelések, szektortipusu adok
bevezetésével kapcsolatban hirtelen az egyik legrosszabb forgatokdnyvet kezdte bedrazni a piac, ami az
ertékalapu befektetéknek kedvezd beszéllasi lehetbseget kinal.

Kocsi Janos is optimista, mert

,a régios papirok nem csak jo osztalékot fizetnek, de nem is dragak, igy nyugati tarsaikkal
ellentétben még mindig a nyugalom szigetei lehetnek."

Természetesen, ahogy a vilagon szinte mindenutt, a kelet-kdzép-eurdpai régidban is lehet némi lassulas 2019-
2020-ban, de ez a mi térséglnkben legalabb nem recesszidt jelent, mint esetleg Nyugaton, csak egy
moderaltabb, 2-3 szazalékos bdvulést.

7. A magyar top-részvények

Ha konkrétan is belemegylnk egy-egy papirba, szinte minden nagy magyar cégnél van upside (emelkedési
esély), az OTP és a Mol folyamatosan javitja a szamait, a bank 2018-ban mar évi egymilliard eurds nyereséget
érhet el, az olajcég pedig atgondolt stratégia mentén halad elére és a kitermelés és a négyszer akkora
mennyiséget érinté finomitas jol kiegyenliti az olajar valtozasabdl fakadd kockazatokat.

Mindkét papirt vételre ajanlotta az elemzdk tébbsége, igaz az OTP mar annyit dragult, példaul miutan a lengyel
bankbotrany utan, tdbb korabban Lengyelorszagban bizé befektetst is megnyert, hogy relative felUlértékeltté
valt példaul az osztrak Erstéhez képest, amely pedig éppen visszaesett mostanaban — vélték az Aegon
Alapkezeld portfolio-menedzserei.

A Magyar Telekom felvasarlasi pletyka célpontja lett és a Richter Gedeont is mar eléggé megbuntette a piac
amiért, Uj terméke, az Esmya akadalyokba Utkozott.
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8. Vallalati kétvénypiac

Vonzd szinteken vannak bizonyos kdtvényhozamok is — véli Szabd Andras Tamas, az SPB Befektetési Zrt.
prémium banking igazgatdja. Az egész tbkepiacra igaz, hogy az egyedi értékpapirok koézul most a
fundamentalisan alulértékelt befektetési torténeteket érdemes keresni (vagyis nem feltétlendl azokat, amelyek
dragak, de szépen ndvekedhetnek, hanem azokat, amelyek mar aktualisan is jo vételnek tdnnek).

Ezek jovére is aktiv felvasarlasi célpontokként szolgalhatnak a rosszul teliesitd piacokon. A jelenlegi piaci
bizonytalansagok miatt a révid idSintervallumra felvett értékpapir-poziciok eértékelbdnek fel, akar vallalati
kotvény, részveny vagy akar index oldalon. A vallalati kdtvenyek piacan ismételten vonzo szintekre emelkedtek
a koétvényhozamok, amit révid tavu vétel-eladasi stratégiaval lehet kiaknazni.

9. Eurédpai indexek

Ahogyan a ,dollér sell, eur6 buy!” javaslatbdl mar sejteni lehet, az elemzdk tobbsége egyfajta részvenypiaci
»EgyesUlt Allamok sell, Eurdpa buy” poziciopart is javasol.

Al-Hilal Istvan szerint bizonyos szektorokat tulvett a piac, masokat tuladott, de Eurépaban még elfér egy kis
dragulas, még akkor is, ha a 2018-as 13-14 szazalékos atlagos nyereség-ndvekedes 2019-ben akar a
negyedére is zuhanhat.

Phil Drury, a Citi EMEA piacokkal foglalkozé vezetd szakértGje is nagyon optimista Eurdpaval kapcsolatban,
szerinte az eurdpai Stoxx 600 index 2019-ben 25,7 szazalékkal is emelkedhet.

10. Amerikai - kinai értékpar a technolégiai papirokban

irtunk méar a defenziv szektorok kapcsan a legnépszer(ibb amerikai technoldgiai részvények visszaesésérdl.
lgen am, de a FAANG-zuhanas semmi ahhoz képest, ahogy a kinai tech-cégek, a Tencent, vagy az Alibaba
szabadesésbe fogtak, akar 30 szazalékot is veszitettek az ertekukbdl 2018-ban. Pedig a fedezetik jobb, és
talan 6ket kevésbé is érinti az amerikai kibocsatokat megrazd adatkezelési balhé, mindez arra utalhat, hogy
érdemes lehet egy kinai tech vétel és amerikai tech eladas értékpart felallitani.

11. Olaj

Tavaly viszonylag sokaig tartott a nagy olajar-emelkedés, majd j6tt egy hirtelen, hordonként 21 dollaros zuhanas
is. 2019-re a szakemberek inkabb ismét dragulast varnak. Szabd Andras Tamas, az SPB Befektetési Zrt.
prémium banking igazgatdja szerint példaul akar 20 szazalékkal is felértékelédhet a fekete arany jovore.
Véleménye nem egyedulallo, korkérdésunk idején tdbben is elképzelhetdnek tartottak egy 50 dollartol, 60
dollarig emelkedd ivet.

Mindezt a palyat egy Osszehangolt kitermelés-csokkentés és az amerikai készletek drasztikus apadasa
okozhatna, amely mellett a szakember az integralt és a kitermel$ olajcégek részvényeinek az emelkedését is
varja.

12. Eurépai banyavallalatok

A f6bb szektorok kozUl az eurdpai banyavallalatoktdl var jo teljesitményt Hajdsi Péter, a K&H Alapkezeld
befektetési igazgatdja is, mert ezek a cégek a mostani, érett gazdasagi ciklus nyertesei lehetnek. A cégek
mérlege stabil labakon all, és az erés cash-flow termel6 képességuk miatt magas osztalékot is fizethetnek,
illetve tébben részvényeket vasarolnak vissza. Rdadasul a mostani volatilis helyzetben a szektort az atlagostol
jobban megutétték, mikdzben az elemzdk tovabbra is pozitivak a cégekkel kapcsolatban.
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13. Allami Nyomda igen, Waberer's talan, 4KOCA, csak 6vatosan

Hajosi Péter, az egyedi részvények kodzott a magyar Allami Nyomdéban lat lehetéséget, mert szerinte a magyar
small cap-ek kdzott

,Uditd latni, hogy az Allami Nyomda kévetkezetesen kitart a stabil, attekintheté és tébb labon
allé tzleti modellje mellett és folyamatosan 6 szazalék feletti osztalékhozamot tud fizetni."”

A Kkisebb papirok kdzUl az Aegon Alapkezeld a mar sokat zuhand Waberer'snél itélte ugy, hogy fundamentélisan
lehetne feljebb is a papir.

Mikdzben a hazai kisbefektetSk fantazigjat 2018-ban is a legjobban a Mészaros-papirok, vagy mas néven a
4KOCA (4iG, Konzum, Opus, CIG, Appeninn) részvényklub mozgatta meg, a professzionalis befektetdk inkabb
csak az indexben betdltott sulyuknak megfeleléen benchmarkoljak ezeket a részvényeket.

14. Ausztral dollar, malaj ringgit

Aki a magyar befektetdk altal ritkabban felvett devizapoziciok felé is nyit, annak egyesek itthon kevésbé kdvetett
devizékat ajanlanak, az Equilor az ausztral dollar, a Fidelity pedig a malgj ringgit esetében pozitiv.

ElGbbirdl alljon itt par magyarazé mondat: a 2018-as év, egészen november vegeéig szinte téretlen ausztral
dollar gyengulést hozott, ami azonban nem tlnt teliesen megalapozottnak. Egy olyan gazdasagrdl beszéllnk,
amely stabilan tartja a 3 szazalék feletti GDP-ndvekedési Utemet, az inflacios céljaival is sikeresen meg tud
birkdzni és a valsag utani legnagyobb monetaris lazitas idején is sikerult 1,5 szazalékon tartani az alapkamatot.

~,Mindezek fényében jo esélyt latok arra, hogy a 2019-es esztendd az ausztral dollar éve legyen egy tartés
és trendszerti arfolyam emelkedéssel.” - véli Térok Lajos

15. Megatrendek

Vannak olyan iparagak, amelyek még részben fiatalok, vagy forradalmian Uj technoldgiakat vezetnek be,
mindenesetre hosszabb tavon nagy névekedés elé néznek.

Az Aegon Alapkezeld megkozelitésében ilyen a biotech, a gydgyaszati mlszerek, a robotika, a kiberbiztonsag,
vagy a klimavaltozas. Ezek az iparagak 6sszességében még nagyon nének és ezen agazatokban nagy szukség
lesz azokra a kiemelkedd cégekre, amelyek alacsony eladdsodottsag mellett mar pozitiv cash-flow mellett
szolgdljak a fenntarthatésagot.

A Fidelity International megkdzelitésében is elényt élveznek a fenntarthatosaggal (példaul vizzel,
hulladékfeldolgozassal) foglalkozd cégek, ahogyan a sokféle demogréfiai trendet meglovagold tarsasagok is.
llyenek lehetnek a gyogyaszati cégek, a biztositok mellett a karibi szigetek turisztikai cégei, golftarsasagok, ahol
a gazdag, szinte teljesen fehérbe 061tozott, idds és fitt amerikaiak felbukkannak. A demografia természetesen
nem csak idésoddeést jelenthet, hanem példaul az &zsiai kbzéposztaly szélesedését is, vagy pedig a népesedési
folyamattal parhuzamosan a pénzugyi kultura fejlédését, amibdl példaul a piacvezetd indonéz Bank Rakyat is
évek Ota remekul profital.

16. Feltorekvé piacok (azeri, szaudi) dollaros allamkétvényei
Fektessink az oktdber dta mintegy 30 szazalékos esést elszenvedd olajar arnyékaban az olajexportald
orszagok allampapirjaiba? Igen, még ha nem is hangzik jol, ebben is lehet racio.

Van ugyanis egy rakas piac, példaul az ugynevezett feltérekvd Eurdpa, a Baltikum, mindenféle olajtermeld
orszag, vagy Torokorszag, amelyek j6 mindségu, viszonylag magas felarat fizetd, dollarban denominalt
kotvenyeket bocsatottak ki, és az allam fundamentumai éppen javulnak.

Szlics Zoltan, az Aegon Befektetési Alapkezeld kdtvényekkel foglalkozé portfolid-menedzsere szerint a 2019-
ben varhato dollargyengulés altalaban is tdmogatja a feltérekvd piacokat. Ezen orszagok dollarkétvényei amugy
is jO befektetési szegmens, egymast kdvetd két Uzleti évben még sohasem esett ez a piac.
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Szlcs az azeri és a szaudi allamkotvényeket emelte ki. Azerbajdzsan allami bevételeinek ugyan a 80 szézaléka
az olajbdl szarmazik, de az allam mégis erds fundamentumokkal rendelkezik, két szamjegyUl szufficittal tervezi
a fizetési mérlegét, raadasul nagyon konzervativan, 40-45 dollaros olajarral kalkulalt.

Szaud-Arabia dollaros kotvenyei pedig egyeldre elég magas felarral forognak, de ha Szaud-Arabia papirjai is
hamarosan bekertlhetnek a JP Morgan altal meghatarozott iparagi benchmarkként szolgald indexbe, akkor az
indexet lefedd befektetSk kenytelenek lesznek megvasarolni a szaudi kdtvenyeket.

17. Marihuana-részvények

A fl az Uj internet, avagy a nagy penz a ,fuben” lapulhat. Az Aegon Alapkezeld portfolio-menedzserei szerint,
ahogyan a vilag mind nagyobb részén valik legalissa a marihuana, vagyis a cannabis gyogyaszati, rekreacios
hasznalatra, ugy alakul ki egy Uj iparag, illetve egy Uj tézsdei szektor.

Korabban tébb &si kulturaban mar 2000-2500 évig hasznaltak a flt nyugtatoként, fajdalom-csillapitokent,
gyogyszerként, de az elmult dtven évben a vilag alapvetden teljesen kriminalizalta a fogyasztast. Kanada volt
az elsé fecske, amely ismét legalizélta, de az ipar igazan akkor futhat fel, ha az Egyestilt Allamokban is altaldnos
lesz a zold lampa.

A szektor részvényei kézUl ma a kanadai papirok mintegy 20 szazalékkal felul vannak arazva, az amerikai
papirok viszont 20 szazalékkal aluldrazottak, mig az ausztral részvények akar 50 szazalékkal is alularazottak
lehetnek.

A flicégek sok szempontbdl valdban ott tartanak, mint husz éve az internetes tarsasagok, mindenki azt
talalgatja, hogy a termeékek majd mi mindenre lehetnek jok, noha ma még gyerekcipdben jar az iparag, A fliben
ugyanis nemcsak a kabulatot okozé THC hatdanyag lelhetd fel, de mintegy szazféle cannabinoid is, amelynek
mar eddig is felmerllt a hatasa az epilepszia, a fajdalomcsillapitas, vagy az oxigénhianyos szuletések
kezelésénél.

Az iparég egyre dragabb, kezdi bearazni magat, de még nagy névekedés el6tt allhat. Nemrég példaul az Altria
(a Marlboro marka tulajdonosa) 2,4 milliard dollart fizetett a Cronos nevd marihuanacég 45 szazalékaért. Ezzel
a piac is kapott egyfajta értékelési benchmarkot.

18. Virtu Financials

A 2019-es év varhatoan turbulens idészak lesz a tézsdéken — véli Térok Lajos. Szamos geopolitikai kockazat
lathato, és a jegybankok politikaja is gyorsan valtozhat. A megndvekedett volatilitas és a nagyobb volumen
jotékonyan hatnak az arjegyzé és kereskedd cégekre, ezért vonzo befektetési lehetdséget jelenthetnek példaul
a Virtu Financials papirjai. Az algoritmikus kereskedéssel foglalkozd cégnek kedvez a valtozo piaci kdrnyezet és
az indexkovetd alapok térnyerése, hisz a cég f6 bevételi forrasa az ETF-arjegyzés és a piaci arbitrazs.

19. Inflaciétiré specialitasok

A merészebbek természetesen probalkozhatnak ennél sokkal 6sszetettebb inflaciotird eszkdzokkel is,
nagyobb ingatlan-befektetések, értékpapirositott infrastrukturalis projektek, lizingcsomagok részvényeivel. Ha
ugyanis tényleg megné a pénzromlas Uteme, ezek jelenthetnek egyfajta védettséget.

20. Hedge fundok

Végul egy szinte csak elméleti tlet. Kocsi Janos szerint 2019 a hedge fund befektetések éve lehet. Mas kérdes,
hogy mikdzben a kornyez§ orszagokban vannak jegyzések, a vagyonosabb befektetdk be tudnak szalini ilyen
projektekbe, a hazai kindlatban nem igazan latni ilyen befektetéseket.
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Hogyan tovabb? A 2019-es big picture

Eddig az ajanlatok és vegul par fontos altalanosabb mondat. Ha kimegyunk barmely piacra, ott két ok miatt
néhetnek az arak. Vagy azeért, mert tdbb pénz van a vasarloknal, vagy azért, mert szebb aru érkezett. 2019-
ben a tékepiacokon mér nem lesz tébb pénz, a hosszu ideig tarté pénzpumpa utan szkités véarhatd. Es 2019-
ben az aru sem lesz sokkal szebb, vagyis az aru, a részvénytarsasagok nyeresége meg mindig né, de mar
kisebb mértékben, mint korabban.

Szamos elemzésben olvashatd, hogy 2018 az elmult szaz év egyik legrosszabb tékepiaci éve volt. Legalabbis
azon statisztikak szerint, amelyek 70 részpiacot kdvetnek (a kuldnbozd fejlett és fejlddd részvénypiacoktdl
kezdve a kdtvénypiacokon €s nyersanyagpiacokon at, egészen a deviza €s pénzpiacig), €és amelyek szerint
dollarban mérve a piacok 90 szazaléka esett — mondja Hajdu Egon, a CIB Befektetési Alapkezeld befektetesi
igazgatodja. (Talan nem meglepd modon ebben a statisztikai sszevetésben 2017 volt a legjobb év az elmult
szaz évben).

Két f6 hatas parosult

Ez a latvanyos valtozas két, alapvetéen 6sszefliggd ténnyel indokolhatd, és az Egyestilt Allamok gazdasagat
jellemzi (igy hatasa ,globalis”). A Lehman-csdd utan meginduld gazdasagi névekedés 2010-t8l egészen 2017-
ig a potencidlis szintje alatt maradt, ami mindvégig indokolta a Fed laza monetaris politikajat. 2018-ban ez a
ndvekedés mar elérte, sét meghaladta potencidlis szintjét, a FED igy a szigoritas Utjara léphetett.

Az idei év legfébb piacmozgatodja igy egyértelmien a névekedés és monetaris szigoritas ,parosa” volt. Persze
voltak mas fontos események is, mint a brexit, az olasz kdltségvetés helyzete, a torék egyensulytalansag, a
kereskedelmi haboru és igy tovabb, de ezek féleg rovid tavu és lokalis hatasokat jelentettek, a globalis és
trendszer( folyamatokat a Fed hatarozta meg.

Egy tékepiaci befektetének, amikor legaldbb egy évre tervez, és a 2019-es év stratégigjat probaélja
meghatarozni, a Fed altal kijelolt trendet kellene alapul vennie. Ez azonban egyre kevésbé megfoghato, a Fed-
elndk Jerome Powell legutébbi nyilatkozata legalabbis mar nem annyira eléremutatéan és tudatosan
kiszamithatd, mint a korabbiak, mert a Fed szigorito Iépéseit mar inkabb ,adatfliggéveé” teszi.

Taktika, nem stratégia

A monetaris kép tehat bizonytalan és a ,fak nem szoktak az égig noni”, marpedig jelenleg 113 honapja tart a
névekedeési ciklus az Egyestlt Allamokban ez a masodik leghosszabb hossz az elmult szazdtven évben, és a
részvénypiacok mar egyértelmlen az érett fazisukban vannak.

~Befektetéként igy nem nagyon marad mas lehet6ségiink, mint erre a ,t6bbszbrés” bizonytalanséagra inkabb
taktikai poziciokat nyitni 2019 folyaman, szemben a korabbi éveket nalunk is jellemzé stratégiai lépésekkel.
Az alapforgatokdnyv szerint az elkévetkezd években sem kell szamolni recesszidval, csak a névekedés
Utemének csokkenésével.” — véli Hajdu Egon.

Hasonldképpen a Citi is azt gondolja, hogy a kockazatok néttek, de nincs itt a vilagvége. A befektetdk tovabbra
is habzsoljak a részvénybefektetéseket és az eredmények nének, még ha mar kisebb mértékben is nének csak.
A részvénypiaci értékeltségek és a negativ hirek bearazasa miatt taktikailag a fejl6dé régidban lehet most
nagyobb potencialt, de egész 2019-et feltehetéen nemcsak ez a részvénypiaci irany fogja meghatarozni. A Fed
yadatfuggd” monetaris politikdja a kdtvénypiacon is lehetéséget biztosit majd taktikai poziciok nyitasara, év
vége felé viszont akar stratégiai hosszu poziciok épitésére is.
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Es végiil a f6 kérdésekrdl
Ha ezek utan 6sszegezzUk azt, hogy a globalis trendeket tekintve, mit érdemes a leginkabb lesni, a kovetkezé
négy pontot lehet kiemelni:

1. Mennyire lesz erds a kereskedelmi haboru? Kocsi Janos kifejezését felhasznalva ugyanis a ,make America
great again” jelsz6 egyet jelent a ,make the others small againnel”, egy erésebb kereskedelmi haboru
bizonyos orszagokat (Kanada, Irorszag, Japan) kifejezetten odavag.

2. Megéll-e az amerikai inflacié 2 szazalék korUl, vagy atuti a 3 szazalékos mértéket? Ez a kérdés nagyban
meghatarozhatja a Fed szigorat is.

3. Elébbibdl kdvetkezik a legfontosabb konkrét kérdés, elég lesz-e a Fedtdl kevés (akar csak kettd)
kamatemelés 2019-ben, vagy bekdvetkezhet valdban a korabban prognosztizalt négy emelés?

4. Mit hoz a Donald Trump faktor, vagyis ahogy Elek Péter kérdezi, a tézsdei aremelkedést megszallottan
hajtd amerikai elndk mit huz eld a cilinderbdl, ha megall a hossz? Trump szamara lathatéan borzasztoan
fontos a Dow Jones dllasa, talan azt gondolja, hogy ez az & teliesitményének is a mércéje. Mar eddig is
sok mindent lépett, de kiszamithatatlan, hogy egy korrekcidra miként reagalna.

cikk: https.//index.hu/gazdasag/2019/01/01/mibe fektessunk 2019-ben/
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