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Havi kitekintés — Marcius

Cserhati Andras: A rally meglovaglasa — egy éves mult a bika bébi
A gyertyak elfijasa utani flistben folytatodik-e a rodeod, vagy irany a vagohid?

Nehéz elhinni, de a bikapiaci rally az elmult napokban {innepelte az elsd sziiletésnapjat. Szinte napra pontosan
egy évvel ezelott, 2009. marcius 6-4n az S&P 500-as amerikai részvényindex 12 éves mélypontot {itott, elérve
ezzel az ,,0rdogi” 666,79 pontos szintet. Az index a 2007. oktober 11-ei csucsarol, 1576,09 pontrol egy
haldlugrast hajtott végre, melyet ugyan tulélt, de a becsapodas igy is igen fajdalmas volt: 57,69%-kal
zsugorodott. 2009 marciusatol napjainkig mindennek az inverzét élhettilk meg: az S&P 500 Index 71,77%-kal, a
kozepes kapitalizacioju részvényeket tartalmazé S&P MidCap 400 Index 95,11%-kal, mig a kis kapitalizacioju
papirokat tartalmazé S&P SmallCap 600 Index 97,01%-kal kertilt feljebb.

Valljuk be, ez igen jol hangzik, impresszivek a szazalékos emelkedések, de egy befektetd, aki a nagy
kapitalizacioju papirokat preferalta, és anno a csucson vasarolt, az a jelenlegi 1145,37-es S&P 500-as pontérték
mellett még mindig 27,33%-0s minuszban iicsérdg. Ehhez persze az is kellett, hogy ne ijedjiink meg, mert aki a
hatalmas eséseket latva a mélypont kdrnyékén kiszallt és csak késébb merészkedett vissza a részvénypiacra, az
az invesztor kevésbé boldog.

Mindezek ellenére egy elképesztd év van a piac mogott, de a multnal sokkal érdekesebb, hogy mit hoz a jovo.
Merre menetel tovabb a részvénypiac, ha eloszlik a sziiletésnapai gyertyak fiistje? Sajnos a kép nem egyértelmd,
bizonyos faktorok tovabbi emelkedést indikalnak, masok ez ellen szdlnak. A mostani, marciustdl induld év
minden bizonnyal nem ismétli meg Onmagat - ezt a bamulatos sikertoérténetet -, de ahogy Mark Twain irta,
rimelhet ra.

A hosszu tava S&P 500-as iddsorokat vizsgalva kijelenthetjiik, hogy a piac teljesitménye eddig igen hasonld
mintazatot tiikr6z, mint ahogyan azt minden 1949 6ta bekovetkezett bikapiac tette. A rallyk elsé éveiben, a kis és
kozepes kapitalizacioji papirok rendre jobban teljesitettek, messze jobban lovagoltak meg a dagély hullamait.
Egy rallyban az atlagos els6 éves hozam 48% koriil alakult a Small- és Mid-Cap részvények esetében, mig a blue
chip papirok atlagosan 32%-kal emelkedtek csak, ugyan ezen iddszak alatt. Nagyjabol ugyan ez a tendencia
mondhato6 el a kezdeti nyilvanos kibocsatasokrol (IPO) is, ahol a kockédzatosabbnak itélt részvények nagyobb
arfolyamemelkedést tudhattak maguk mogott, mivel a befektetok ezekben az idészakokban hajlanddak ismét
komolyabb méretii addiciondlis kockazatot vallalni az extra hozam reményében. A ciklikus papirok pedig
jelentbsen feliilteljesitették a defenziv tarsaikat.

Masodik esély. Roviden ez az, amit a historikus idésorok sugallnak. Az emelkedések masodik éveiben a
részvény arak tovabb emelkedtek, de ez az emelkedés mar nem olyan erételjes, mint amilyen a rallyk elsd
évéiben volt. A kis és kdzepes méretii cégek részvényei tovabbra is jobban teljesitettek (atlagosan +22%), mint a
piac mamut részvényei (atlagosan +15%), és az S&P 500, amely ezen utobbiak kapitalizacié aranyaban sulyozott
indexe. Az IPO-k esetében fordult a kocka, a stabil és ndovekvd eredménnyel bird, komoly mindséget
reprezentald cégek kezdeti nyilvanos kibocsatdsai mar vonzobbak a kockazatosabbnak szamitod tarsaikhoz
képest. A ciklikus szektorok (diszkrecionalis fogyasztasi javak, pénziigyi, technologiai, ipari) folytattdk a
defenziv szektorok feliilteljesitését.

Mindez nagyon jo hir a befektet6k szamara, mar amennyiben a masodik év valdban bika piac lesz. Elképzelhetd
ugyanis, hogy a jelenlegi bikapiac csupan egy ciklikus bull piac, egy szekularis medve trenden beliil. Hogy
mindezt megértsiik érdemes egy pillantast vetniink a trendek csoportosithatdosagara. A trendeket idStartalmuk
alapjan alapvetéen harom + 1 csoportra oszthatjuk. (1) Szekuldris, amely egy hossza idGszakot, 5-25 évet dlel
fel, és szamos egymast kdvetd (2) elsédleges trendbdl épiil fel, mely minimum 1 évig tart. (3) A mdsodlagos
trend altalaban az elsddleges trenddel ellentétes iranyt, annak korrekcidja, hiszen ellenkezd esetben az
elsdleges trend része lenne ez az iddintervallum is. A masodlagos trend altalaban 1-3 hoénapig tart. Létezetik
még ugynevezett minor trend is, amely roppant rovid tavi, altalaban 1 naptdl 3 hétig terjed. A masodlagos trend
ezekbdl a minor trendekbdl épiil fel. Szekularis bika trendre az USA részvénypiaca szolgaltat jo példat: 1983-tol
2000-ig (vagy 2007-ig), beleértve ebbe a rovid felfordulast, az 1987-es tézsdekrachot és a dot-com lufi 2000-
2002 kipukkandsat. Szekuldris medve trend volt az aranypiacon 1980. januarjatdl 1999. jiniusaig, mikor az
arany unciankénti ara 850 USD-rdl 235 USD-ig siillyedt.
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A jelenlegi szituacié nagyon hasonl6 lehet az 1966 és 1982 kozotti amerikai részvénypiachoz, amikor a piac a
mély depresszio és az elttlzott emelkedések kozott mozgott, de soha nem tort ki igazan a savbol. Ha elfogadjuk
a fentieket, akkor a bikapiac atlagos élettartalma kb. 17 honap, ami azt jelenti, hogy a vidamsag is tovaszall a
nyar végére. Amennyiben ehhez még a masodik-harmadik negyedévben (pl. Kina) és a negyedik negyedév
végén (pl. USA) igen nagy valdsziniiséggel bekdvetkezd monetaris szigoritas is csatlakozik, gy az még inkabb
kedvezétlen helyzetbe hozhatja a részvénypiacot.

Meglehet, hogy az USA-ban valdban egy hosszu tavi medve piaci trend van, de szamos mas, fejlédé gazdasag
igen valoszinii, hogy egy hosszl tava bika trendben mozog jelenleg is, amelyek feliil fogjak teljesiteni a fejlett
piacokat, ugyanakkor a 2009-es rakéta-meghajtasti emelkedésiik utdn magas kockazatot is jelentenek rovid
tavon. Ne feledjiik azonban, hogy a nyersanyagok kitermelésébdl és azok feldolgozasabol a fejlédo orszagok
komoly mértékben profitalnak, valamint a GDP ardnyos allamadéssaguk is kedvezobb, mint a fejlett orszagoké,
arazésukat tekintve sem mondhatdak dragéanak a fejlett piacokhoz képest.

Historikus reménysugar, hogy az 1949 6ta bekovetkezett amerikai bikapiacok egyike sem ért véget a masodik
évben. A legrovidebb az 1966-ban kezd6dott 22 honapig tartd emelkedés volt. 1932 6ta a bull piacok median
értéke 50 honap.

Célszerii igy tovabbra is részvényeket tartani a portfolidban, de 6sszességében a neutralis szint tartdsa javasolt.
Az egyes részpiacokon viszont érdemes feliil- és alulsilyozasokat alkalmazni. Az AEGON Alapkezeld
feliillsulyozza jelenleg az orosz, a latin-amerikai, a lengyel és a cseh piacot. Neutralis az allaspontunk
Tordkorszaggal, Magyarorszaggal, és Kinaval kapcsolatban. Az Amerikai Egyesiilt Allamokat kis mértékben és
Nyugat-Eurépat Eszak-Amerikanal nagyobb mértékben alulsulyra javalljuk.

Az S&P 500 Index logaritmikus skalan abrazolva {1927-t6l napjainkig)
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Forras: Bloomberg, AEGON Global Asset Management / AAM CE

Készitette az AEGON Global Asset Management / AAM CEE
Cserhati Andras - senior termékmanager
Feliigyeleti szerv: Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete

Az oldalon megjelend valamennyi informdcio kizarolag tajékoztatasul szolgal. A multbéli hozamok nem jelentenek garanciat
a jovébeni hozamokra nézve Az AEGON Global Asset Management / AAM CEE nem vallal felel6sséget a jelen kiadvany
alapjan hozott befektetési dontésért és annak kovetkezményeiért, illetve a dokumentumban taldlhaté adatok esetleges
hianyossagaiért vagy pontatlansagaiért.



