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OSSZEFOGLALO A 2021. EVI HOZAMRATAKROL ES
A PIACI FOLYAMATOK ALAKULASAROL
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HOZAMRATAK ALAKULASA

Portfoli6 megnevezése Klasszikus Kiegyensiilyozott Novekedeési Kockazatvallalo

Netté hozamrdta 2021 -7,34% -1,80% 7,47% 26,18%
Atlogos netté hozamrdta 10 éves 1,07% 5,95% 8,08% 10,52%
Atlogos netté hozamrdta 15 éves 2,07% 5,22% 6,75% 8,51%
Redlhozam 2021 -13,72% -8,57% 0,07% 17,49%
Redlhozam 10 éves -1,48% 3,28% 5,36% 7,74%
Redlhozam 15 éves -1,29% 1,76% 3,24% 4.94%

A portfélié zaré piaci értéke
2021.12.31-én (ezer forintban)
A portfoélié zard piaci értékének

6361464 eFt

173315752 e Ft

31219 667 e Ft

12 266 948 e Ft

szdzalékos megoszldsa 2021.12.31-én 2,85% 77,66% 13,99% 5,05%
Infldcid éves (december/december) 7,40% 7,40% 7,40% 7,40%
Inflacié 10 éves 2,59% 2,59% 2,59% 2,59%
Inflécié 15 éves 3,40% 3,40% 3,40% 3,40%

A VAGYONKEZELO OSSZEFOGLALOJA A PIACI FOLYAMATOK ALAKULASAROL

A jelenlegi kdtvénypiaci gyengUlés elsésorban az
inflacio feler6sddésének kdszonhetd. A fogyasztdi
drak gyorsuld emelkedése globdlis folyamat. Az USA
inflacié példdul decemberben az eléz6 év azonos
idészakdhoz képest 7% lett. Utoljdra 1982-ben lattunk
ilyen értéket. Az eurdzéna hasonld adata 5%, amelyre
az eurd bevezetése 6ta nem volt példa. A régidban is
gyorsulva emelkedtek a fogyasztdi drak: a cseh
inflacié 6,6%, a lengyel 8,6% lett.

Az dremelkedések hdtterében részben iddszakos
hatdsok hizdédnak meg, mint példdul az olaj drdnak
igen erételjes emelkedése (bdr emlithetnénk a
foldgdz és az elektromos dram draguldsat is), ami a
kozvetlen hatdsokon kivilsok termék drdbais beépul.
A jarvanylgyi lezdrdsok felolddsa utdn pedig
megélénkllt a kereslet a fogyasztdsi cikkek és a
szolgdltatdsok piacdn. A hatalmas fiskdlis  és

kordbban soha nem latott monetdris lazitds mdr
eleve szintén ebbe az irdnyba hatott. A jarvdany alatt
ugyanakkor az elladtdsi ladncok sériltek, szdmos
termék elddllitdsat pedig chiphidny neheziti. Tetézik
ezt a szdllitdsi szUk keresztmetszetek is. Mindezek a
hatdsok ldthatélag a kordbb gondoltndl tartésabban
velink maradnak, e mellett pedig latszik a bérek
novekedése, a lakossdgi inflacids vdarakozdsok
emelkedése is.

A kedvezétlen infldcids, de kedvezd munkaerdpiaci
adatok eredményeképpen a Fed év vége felé
elkezdte az eszkdzvdasdrlds Utemének lassitdsdat, sét
decemberben a kordbbindl gyorsabb visszafogds

mellett dontottek.
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lgy az allampapirok és jelzélogfedezetl kdtvények
vasarldsa mar 2022. madrciusban befejezédhet. A
decemberi  kamatdonté  Uléshez  kapcsolddd
dontéshozdi varakozdsok emellett 2022-re mar tobb
kamatemelést is  valdszinGsitenek. Az  EKB
ugyanakkor egyelére kitart amellett, hogy az infldcid
emelkedése csak dtmeneti lesz.

Az emelkedd inflacid miatt az év mdsodik felében a
régidnkban mdr kamatemelési ciklusokba kezdtek a
jegybankok: a cseh kozponti bank a juniustél 0,25%-
réol decemberig, tobb épésben 3,75%-ra, a lengyel
nemzeti bank oktébertél 0,1%-rol indulva 1,75%-ra
novelte az alapkamatot.

A magyar inflacié jellemzéen tulszdrnyalta az
elemzéi elérejelzéseket az év mdsodik felében,
decemberre 7,4%-ra ért.

A maginfldcié is bdéven az inflacids toleranciasdvon
kivilre kerult és emelkedd tendencidt mutat még. Az
MNB juniusban kezdte a kamatemelési ciklusdt, és az
alapkamatot év végéig 2, 4%-ra novelte.

A pénzpiaci szempontbdl nagyobb jelentéséggel bird
egyhetes betéti tendereken viszont az alapkamattol
még magasabb kamatot hirdethettek meg, év
végével 4%-ra nétt az egyhetes kamatszint. A
magyardzat szerint az MNB az alapkamat emeléssel
a hosszabb tadva hatdsokra kivan reagdlni, mig a
rovidebb pénzpiaci turbulencidk kezelésére az
egyhetes betét szolgdl. Tehdt a nydr ota tartd
szigoritd intézkedések a rovid oldali kamatszinteket
igen jelentésen emelték.

A jegybanki dllampapir-vdsdrldsok célmennyisége
novemberben még heti 40 millidrd forint maradt, de
a tényleges vételi mennyiségek mdr jocskdn ez alatt
voltak és folyamatosan csokkennek. Az MNB végil
decemberben le is zdarta az eszkdzvdsarldsi
programot.

Az dllampapir-aukcidk Osszességében megfeleld
kereslet mellett zajlottak, de év vége felé voltak mar
gyengébb aukcidk is. A mdsodpiacon ugyanakkor
jelentés  volt a hozamemelkedés az utolsd
negyedévben: a tiz éves kotvény hozama 2021-et
még 2% koruli szintrél inditotta, és szeptemberben is
csak atlépte a 3%-ot, az év utolsd hénapjdban viszont
mar 4,5%-korul ingadozott. A rovidebb lejdratokon
még nagyobb elmozduldsokat figyelhettliink meg.

Ez okozza a MAX index jelentds esését, ami rdnyomja
bélyegét a kotvénypiaci teljesitményre. A jelentds
kotvénysuly miatt leginkdbb a Klasszikus és a
Kiegyensulyozott portfolidk érintettek.

A portféliok az elmult hénapokban tudatosan a
benchmarkndl rovidebb atlagos futamidejlek voltak,
igy alapvetden ezzel sikerllt elérni, hogy a tényleges
veszteség a benchmark esésénél mérsékeltebb
legyen. Ehhez jarultak még hozzd a jelzdloglevél és
Allamilag garantdlt kdtvények aukcidin és az MNB
vételein  torténd aktiv  részvétel, valamint a
hozamgorbén relative alul- illetve tulértékelt
szegmensek, értékpapirok folyamatos keresése.

A kdtvények gyengébb teljesitményét a részvény-
befektetések valamelyest ellenstlyozni tudtdk (ahol
van ilyen).

Foként a kinai ndvekedési és strukturdlis problémdk
(pl.  ingatlanfejleszték), a  szigorodd  dllami
szabdlyozdsok (pl. technoldgiai szektor), valamint a
jelentds dollarerésodés hatdsdra a 2021-es évet sajat
devizdban szdmolva 4,6%-0s minuszban z&ré MSCI
globdlis  feltorekvd  részvényindexen  kivil a
portféliokban szerepld Osszes régid 20% feletti
mértékben tudott gyarapodni mdr sajdt devizdban is.

Az S&P500 26,9%, a Stoxx50 21%, a CETOP 22,9%,
BUX pedig 20,6%-kal er6sodott. Forintban szédmolva
a hazai deviza euréhoz mért 1,8%-os és dolldrhoz
mért 9,3%-os gyengllésének koszonhetbéen még
ennél is kedvezébb értékeket kapunk a kualfoldi
indexek esetében. A részvénypiacok szdrnyaldsat a
koronavirus  jarvdny gazdasdgi  problémdinak
orvosldsdra hozott monetdris és fiskdlis élénkitd
intézkedések 2021-ben még kitarté hatdsa mellett az
immunitds (ld. dtoltottsdg és az atfertézottség)
novekedésével pdrhuzamosan felélénklld
gazdasdgi aktivitdsnak is koszonhetjuk.

Utébbit jol példazza, hogy a vezetd S&P500
részvényindex aggregdlt eredményszdma Q2-ben
mintegy 92%-kal, Q3-ban pedig 40,3%-kal ugrott meg
év/év alapon. A profitmarzsok tanulsdga szerint
eddig a cégek nagy részének sikerUlt tovabbhdritani
az év sordn egyre fokozddod inflacioét. Ez jol lathatd a
Kockdzatvallald portfolid szdmain.
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