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Havi kitekintés — Janius
Haloka Adam: Lépjunk olajra a részvénypiacrol!?

A részvénypiacok majusi keduien teljesitménye mdogott, a globalis gazdasaguttéer

eurépai adossagkrizis és az a kinai intézkedésstord@that, amellyel az azsiai orszag
lakaspiacanak tultottséget probaljak megakadalyozni. Ironikus, haggszvényarcsokkenés
pont javuld makro adatok és kedvexdllalati jelentések itbzakdban kdvetkezett be. Az
MSCI World index dollarban szadmolva 9.9%-kal csdkkenajusban, de alig valtozott
forintban kalkulélva, a forint gyengulésének kedvbatasa miatt.

Az S&P500 majus ets kereskedési napjan 1189-ponton nyitott, majd kgnkalrrekcidba
kezdett €és 1089-en zart majus 28-an, amely 8,41%laige kerek szaz pontos csokkeneés.

Val6 igaz, hogy 6énmagaban egy ilyen méiitéfolyamcsokkenés a profi befekiketaltal
figyelt kapitalizacié sulyozasu indexben még nertéflenil eredményezi a kisbefekiket
tobmeges részvényeladasait, am figyelembe véve akat £mlegetett vilagsziit kilonos
tekintettel az eurdpai allamadossag problémakatprodi befektetk elbizonytalanodasa a
részvénypiacokon mindenképpen figyelemfelkelt

A magyar részvénypiac egyik legnagyobb széjéplés a kisbefekték kozkedvelt
értékpapirjat, az OTP-t a nemzetkdzi beféktbtangulat kedveilen alakulasan kivil, az
arfolyamot jelenisen befolyasol6 kormanyzati kommunikacio is negatiérintette. igy az
emlitett icbintervallumban a bankpapir tobb mint 18,8%-ot viesizértékébl.

Ugy gondolom, hogy a fentiek fényében jogosan méelilkérdésként a befekéddben,
hogyan tudnak a kedvétten arfolyammozgasok szamukra negativ hatasatkesdéni? Az
AEGON Magyarorszag Befektetési Alapkezelrt. a AEGON Smart Money Befektetési
Alapok Alapja esetében a kovetkezstratégiai eszkodzallokaciés dontést hozta ebben a
honapban, amely kiegyensulyozott teljesitményt tvajaz elkbvetkdzidészakban:
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A részvény kitettséget alacsonyan tartjuk, mivepiacok igen térékenyek és a jelenlegi
neutralis pozicionaltsagunkat megtartva, a részvany emelkedéseket inkdbb eladasi
lehetiségnek tekintve fektetink be. Az abszolit hozangkd@&Hk sulyat relativ magasan
tartjuk, mivel ez az a befektetési stratégia, anadbyzonytalan piaci kdrnyezet nyertese lehet.

Az abszolut hozamu szarmaztatott alapok rugalméektetési politikajuknak készonlian
alkalmasak arra, hogy akar napon belili, illetvegdzabb tavl pozicio felvételeik segitségével
befektetési flexibilitast és jeleig hozamlehéséget nyujtsanak a megtakaritoknak. Idealis
valasztds azok szamara, akik tédttnek tartjdk a hosszu ideje tartd részvénypiaci
emelkedést, és éKeattételes spekulativ befektetések részvénypraditpotencialhoz kozel
lehetiségeit kihasznélva, kozepes-kbzepesen magas kackékatt szeretnének befektetni.

A kllénb6s futamideji kotvények és részvények hozamanak nem tokéletggtagpzgasan
alapulo diverzifikélt portfoliok esetleges pozitivatasait sokan targyaltdk mar, de a
nyersanyagokban, kilénésen az olajbansrighetségekél nem sokat hallani. Ugy vélem
fontos, hogy a kisbefekidt szélesebb befektetési univerzum profitléségeivel is
megismerkedhessenek, mint a hagyomanyos kotvéngszsény jellety eszkdzok illetve
azok kulénb6& sulyla vegyitései. Pontosan ez az a k&ég, amelyet a mostanaban
kilénosen divatos szarmaztatott kollektiv befeldiei&rmékek nyudjtani képesek.

Mivel a részvénypiaci emelkedés régota tart ésitiitihek ftinik, valamint a rally a
realgazdasag talpra allasanak ttemét jétmm meghaladta, ezért talan itt az ideje, hogy a
befektetk olajra lépjenek a részvénypiacrol. Célszdehet a korlatozott mértékben
rendelkezésre all6, nem megujul@ferrasokban refl profitlehetiségek felé fordulni, mint
példaul az olaj.

A médidban gyakran emlegetetiokajfajtak, az északi-tengeri Brent, és a WTI (WEskas
Intermediate). Mindkedt konnyi olaj (light crude), mivel &tiségik a viznél kisebb, illetve
kéntartalmuk alacsony, ezért neveziket édesnek (sweet). Kereskedésikéht a New
York-i arupiacon (NYMEX), Otszaz és ezerhordos éggkben, az azonnali és hatdsd
piacokon torténik.

Az olajarat a kbézgazdasagtanbol jél ismert, ketddlglati viszony hatédrozza meg, illetve a
spekulativ éke rovidtavu varakozasai befolyasoljak. A kiternsel®lumene, a felhalmozott
készletek, a fogyasztas tendenciaja, a gazdasagkedés lUteme jelaft hatassal vannak az
olajarra. A nyersanyag véges voltan tul, a realgsad talpra allasa, a javulé GDP kilatasok,
illetve a MexikGi-6bblben tortént katasztrofa kagmes megnovekedett platformok
biztositasaert fizetewd biztositasi dij (amelyet a kiternddd nyilvanvaléan a végs
fogyasztokra terhelnek majd) az, ami a tAmasztthgtipz olajarnak hosszu tavon.

Egy gyors valsagbdl vald kilabalas és jetsnGDP ndvekedés esetén a Nemzetkdzi Energia
Ugynokség szerint, évi 2,6%-kal novekszik majd & wanti kereslet 2014-ig, amely 1,1
millié hord6/nap éves szititkeresletBvilést feltételez. A keresletndvekedés kielégitézéh
az OPEC termékapacitasat megfel@hek tartja a szervezet, ezért egy ilyen optimista
forgatokdnyv esetén sem var 100$ folotti hordonkelafarat. Ugyanakkor az olaj fogyasztas
motorja, a kozlekedési szektor lehet, amelyneksareyag felhasznalasa jelénthatassal lesz

az arfolyamra. Erdekes a gépjdinek altal tamasztott olaj iranti igény kozeleblisgalata,
amely a rohamosan fédé kinai népesség adatait ismerve fontos. A kozlekedléal
tamasztott kereslet tobb Osszetett faktorbdl &l,edy egyszéregyenlettel kifejezhét A
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flotta meghatarozdsakor a hasznalatbarb I§epjarnivek szamat, tipusat és lzemanyag
felhasznalasat, illetve az atlagosan megtett noattdtokat (VMT: vehicle miles travelled)
mérik és osztjak az egy gallon Uzemanyagra jutdditak szamaval (AMG: average miles
per gallon). Tehat a kdzlekedés altal tamaszto#stet = (flotta* VMT)/ AMG.

A Nemzetkozi Energia Ugynokség egyik kimutatasaleamlitett példa szerint a 2008-as
amerikai jarnfipark 6sszesen 249 millié darabbdl allt, ennek 5506taszemeélyauto, a tobbi
buszokbdl és egyéb jafivekbsl tevodott Ossze. 198%k az amerikai jarmivek atlagos
fogyasztasa 13,9 merfold/gallonrol (5,91 km/l), 198 16,2 mérféld/gallonra (6,89 km/l)
valtozott, ami 16,55 szazalékos atlagos egy gallgutd tavolsagntvekedés 6 év alatt. A
2008-as fogyasztasi adat 17,1 mérfold/gallon v@le{ km/l), ami mindéssze 5,55%-0s
novekedést jelent 17 évesétdvon. Fontos kérdés, hogy az azsiai térség akidpak
bovilése képes lesz —e befolyasolni a globalis @degdletet a vilagszitifogyasztas és futott
tavolsag adatok jelefs médositasan keresztil, tekintettel a motorokadtessan javuld, am a
végtelenségig nem javithato teljesitményére. Meeajjlobalis kereslet kielégitésére képes
kitermebi kapacitas rendelkezésre all, a hirek és a spekuitke hatdsa dominalja majd
vélheten a nyersanyag arfolyamat az elkdvetkielbszakban.

Az 5-10 éves befektetésidtavra sz0l6 prognozisok és arfolyamjoslatok helyett AEGON
Befektetési Alapkezél ugy gondolja, hogy a befekééinek olyan kozepes kockazatu
megoldasokra van sziksegik (AEGON Smart Money Adaplapja, AEGON Atticus Alfa
Szarmaztatott Befektetési Alap), amely segitségét@bbek kozott -, akar a nyersanyagpiac
révid tavu arfolyammozgasait (mind az emelkedéstadslyam csokkenést) is képesek
lehetnek meglovagolni.

Keszitette az AEGON Global Asset Management / AAM CEE
Hal6ka Adam — befektetési szakédt )
Felugyeleti szerv: Pénziigyi Szervezetek Allami Fedliete
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