Legfontosabb grafikonok és piaci hatasok 2022.06.29.
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Visszatekintés az elmult évek legfontosabb grafikonjaira:

2020.09.07. Portfolio.hu online konferencia

Ray Dalio: Principles For Navigating Big Debt Crises (A nagy addssagkrizisekben valo
eligazodas alapelvei)

e  Egy 80 éves addssag-szuperciklus vége felé jarunk

e A jovedelmi egyenl6tlenségek csokkentése kell kdvetkezzen
e Teret nyerhet a populizmus

e Hamarosan el kell kezd6djén az addssagok lebontasa



US Net Wealth Shares
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Magyarazat a grafikonhoz: piros vonal: az USA maganvagyonat birtoklé fels6 0,1% 1980-ban még csak a vagyon
7%-4t birtokolta, jelenleg pedig tobb, mint 20%-ot. A vagyoni helyzet szempontjabdl az alsé 90%-ot jelentd
tomeg pedig ma mar csak a vagyon 25%-at birtokolja, szemben a 35 évvel ezel6tti 35%-kal (kék vonal). A két
vonal metszéspontjaban altaldban jelentGs tarsadalmi valtozasok szoktak bekévetkezni: a politika
radikalizaladik, és rendszerint teret nyer a populizmus.

Az USA addssagora:

https://www.usdebtclock.org/index.html

Gondolatkisérlet az USA allamadoéssag 10%-os
aranyfedezettségének visszaallitasara forrds: Goldtresor.com
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e 1971: A Bretton Woods-i Egyezmény vége: a dollar aranyra valthatdsaganak ,ideiglenes”
felfuggesztése

e Akkoriban az aranyfedezettség még 20% folott volt. Most piaci értékeléssel 1,6% !1!

e Ha 10.000 dollar lenne az arany ara, akkor az USA koltségvetése kb. 2600 mrd dollar ,,nyereségre”
tenne szert, és kdzel megvaldsulna a 10%-os aranyfedezettség



https://www.usdebtclock.org/index.html
https://www.businessinsider.com/ray-dalio-bridgewater-debt-crisis-downturn-coming-about-two-years-2018-9

2021.04.01.-én felvett VNTV adasbal:

USA t6zsdék: Egy igazan misztikus grafikon. 2021 a trendfordulé?

e Ha 2021-t6l visszafelé szamitva abrazoljuk az elmult évek nagy t6zsdei csucsait és valsagait, akkor a
Fibonacci szamsor adddik ki, azaz 2 szomszédos szamot 6sszeadva a sorban a kdvetkezd adadik ki.

e Bdnusz, (jaték a szamokkal): amennyiben folytatjuk a sort: 55+89=144. Ezt 2021 bél levonva 1877
(ekkor lett vége az 1873.-ban kezd6dott féképp vasuti részvények arzuhanasa miatti tézsdepaniknak).
Es még egy lépés visszafelé: 89+144=233, 2021-233=1788. év az USA alkotmanyanak ratifikalasa (az
USA alapitasa).

SOJIA: Dow Jones Industrials Index (Yearly bars)
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2021.10.28.-an felvett VNTV adasbo

Vajon, mikor kdszént be a nagy hitelciklus vége, és ezzel egyiitt egy kiigazitas az 6sszes
eszk6z araban?

90-Year Great Resets Since Industrial Revolution & Stock Exchanges
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Dent Research www.HSDent.comr

Az ipari forradalom éta tartd id6szakot tekinti at ez a grafikon az Elliott Wave technikai elemzés segitségével a
brit és az USA t6zsdeindexeket figyelembe véve. Az Elliott Wave szerint a piaci mozgdsok hulldmokbdl allnak.
Egy emelked6 hulldam 5 fazisbadl all. A hulldmokbdl 6sszedll egy magasabb szint(i hullam stb. Jelenleg egy
szuperciklus végén lehetiink, amelyet egy igen jelent8s korrekcios, lefelé tartd hulldam kell, hogy kdvessen.



Mekkora esésre szamitsunk? S&P500 t6zsdeindex grafikonja

Megaphone Pattern in Throw-Over and Projects 49% Crash Just Ahead
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A grafikon kozzététele 6ta az S&P 500 t6zsdeindex 4700 dollaron tet6z6tt, jelenleg 3700 dollaron, a
hangosbeszélé minta (megaphone pattern) tetején van, innen akar (tobb hullamban) majd egy tovabbi jelentés
esés is kovetkezhet 2100 dollar kornyékére.

Uton az Uj Vildgrend felé

Samuel Huntington 1993-1996 A Civilizacidk 6sszecsapasa és a vilagrend atalakulasa

egy kb. 2030-ig hasznalhatd eszkdz a geopolitika megértésére, tovabba az Uj gazdasagi
tombok/szovetségek stabilitdsanak értelmezéséhez is fontos.

Henry Kissinger: ,a legfontosabb kdnyv a hideghdboru 6ta”
réviditve magyar nyelven:

http://www.banki.hu/~tkt/segedanyagok/valaszthato/huntington.pdf



http://www.banki.hu/~tkt/segedanyagok/valaszthato/huntington.pdf

A Huntington féle ,Civilizacidk”, és egymassal valé kélcsonhatasaik.

A vonal vastagsaga aranyos a potencialis konfliktusokkal.

FIGURE 9.1
THe GLosaL Poumics oF CiviLiZaTiONS: Emerging ALIGNMENTS
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Az 1994-es ukran elnékvalasztas eredményei Huntington kényvébdl.

A nyugati ukran terlleteken az ukran anyanyelv( Kravcsuk nyert, mig a keleti megyékben az orosz
anyanyelv(i Kucsma (Kucsma ukran nyelvleckéket vett a valasztasok el6tt). Huntington szerint a
,hasado orszag”-ban a valasztévonalat az ortodox kelet és a gorog katolikus nyugat kdzott ez a

valasztas is kihangsulyozta.
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Az Egyesiilt Allamok, mint ,,hasadé orszag”.

Huntington szerint realis esélye van, hogy a XXI. szdzad kdzepéig a délnyugati allamok, ahol
tobbségbe kertilnek a hispanok (ill. a nem fehér lakossag kisebbségbe keriil) elszakadnanak az USA-
tol (sotéttel jelzett terlletek: ahol a fehér lakossag kisebbségbe keril a 2020-as években. A térkép
1996-ban késziilt!)

THE UNITED STATES: A CLEFT COUNTRY?
PROJECTED PERCENT OF POPULATION THAT WILL BE BLACK, ASIAN,
NATIVE AMERICAN, OR HISPANIC IN 2020, BY COUNTY

Source: Based on data from U.S. Census Bureau. Rodger Doyle Copynght 1995 for U.S. News & World Report.

206 The Clash of Civilizations and the Remaking of World Order

TaBLE 8.2
U.S. PopuLaTioN BY RACE AND ETHNICITY
(in percentages)

2020 2050

o - - Est. Est.
Non-Hispanic White 64% 53%
Hispanic 16 25
Black 13 14
Asian & Pacific Islander 6 8
American Indian & Alaskan Native <1 <1 1

Total {Millions) 263 323 394

Source: U.S. Bureau of the Census. Population Projections of the United States by Age, Sex. Race, and Hispanic
Ongin: 1995 to 2050 (Washington: U.S. Gavernment Printing Office, 1996, pp. 12-13

Idézet a konyv alapjan készitett kivonatbdl:
V. A civilizaciok jovdje
V.1. A Nyugat, a civilizdcidk és az egységes Civilizdcio

A Nyugat valéban eltér minden kordbbi civilizdciétdl, hiszen 1500 6ta a tébbi civilizdciora is dénté
befolydssal van. Innen indult a modernizdcio, az iparosodds, amivel a tébbi lépést probdl tartani. De
vajon ezen tulmenden a civilizdcio fejlédése eltér-e e tébbi civilizdciéétol? Huntington szerint nem.
Minden civilizdcio elér egy aranykort és azt kévetben kiilénféle okokbdl kifolyélag hanyatlani kezd. A
kérdés: a Nyugat elérte-e ezt az aranykort a hideghdboru végével? Hiszen belsé béke honol,
viszonylagosan jo a gazdasdgi fejlédés, bdar a demogrdfiai mutatok elég rosszak.

a) Mégsem feltétleniil a demogrdfiai hullém okozza majd a legnagyobb gondot: az erkélcsi
(antiszocidlis viselkedés elharapdzdsa, csalddi modell vonzerejének csékkenése, csékken az énkéntes


http://www.banki.hu/~tkt/segedanyagok/valaszthato/huntington.pdf

szervezetekben vald tagsdg, gyengiil a munkamordl, cs6kken a tanulds iranti hajlam), kulturdlis
hanyatlds lehet a gond. A Nyugat jévdje attdl fligg, képes-e megbirkozni ezekkel a problémdkkal.

b) De veszélyes a Nyugatra nézvést a mds civilizaciobol érkezé és letelepedd bevdndorldk egy része is,
amely nem képes vagy nem akar integrdlddni, hanem az anyaorszdg érdekeit képviselik. Féleg az
Eurdpdban él6 muzulmdnokra gondol Huntington, illetve az USA spanyol nyelvii kisebbségére.

c) De a kereszténység talajvesztése is veszélyezteti a nyugati civilizdcio jévéjét, legaldbbis Eurdpdban.
Az USA-ban mds okoz gondot, mert itt viszonylag magas a templomba jdrék ardnya. Itt a f6 gondot a
multikulturalizmusra valé hivatkozds okozza. Mert erre hivatkozva megkérddéjelezik a Nyugati
civilizdcio 6rékségének létjogosultsdgat, részcsoportokra osztjdk a kulturdt, ami a civilizdcio
darabokra szakaddsdhoz vezethet. A sokszinliség nem csak realitds, de egyben probléma is, ahogy azt
az Alapitd Atydk is vélték. Az amerikai multikulturalistdk ugyanugy megtagadjdk a Nyugati 6rékséget,
mint ahogy megtagadta Kemal a térék 6rékséget. Ez utdbbi teljes kudarcot vallott, mint Idttuk. A
multikulturdlis orszdgbdl hidnyozni fog a kulturdlis kohézié, egyetlen civilizdcidhoz sem fog tartozni az
az orszdg, és szétesik. A térténelem is ezt bizonyitotta (Id. romai birodalom).

Hdrom tényez6t nem hagyhat figyelmen kiviil a Nyugat.

1. a nem nyugati vildg mdr felismerte, hogy a kultura tartja éssze sajdt civilizacidjukat. Erre alapozzadk
ontudatossdgukat. Eurépdban is lassan kezdik felismerni, az USA-ban még nem.

2. az amerikai kiilpolitika csak nehezen vette észre, hogy meg kell vdltoztatni azokat az irdnyleveket,
amik a hideghdboru idején alakultak ki.

3. be kell Idtnia, hogy nem univerzdlis civilizacid a nyugati. Kiilbnben ez nagy veszélyforrdst jelent. Le
kell mondani a mds civilizdciok ligyeibe valo beavatkozdsrdl.”

Korvonalazodik egy alternativ pénzlgyi rendszer

e 2022 forduldpontot jelent a nemzetkozi vildgban. Alakul egy Uj monetaris rendszer.
Elfordulds az amerikai dollartél egy tobb valutat hasznald vilag felé.

e QOroszorszag valuta tartalékaibdl 643 mrd usd befagyasztdsa jelentGségében felér Richard
Nixon 1971-es bejelentésével (a dollar aranyra valthatdésaganak felfliggesztése 1971
augusztusaban).

e Moszkva és Peking erGsitik egylittmikodésiiket a Nyugat ellenében

e Apetrodollar tdntorog: A kapcsolat Szaid-Arébia és az Egyesiilt Allamok ritkan volt rosszabb,
mint most, mikdzben Kina 6ridsi elGrelépést tesz a Kozép-Kelet teriiletén.

o  Milyen lesz a vilag monetdris architektiraja? Még nem vildgos, de ami biztosnak tdinik, az,
hogy az arany és az aruk jelentGsége megnd az Uj vilagpénz(ek) fedezeteként. (Az arany nem
egy kovetelés valakivel szemben, amit egyszerien térolni lehet)

Pozsar Zoltan (Credit Suisse) nagyhatasu cikke 2022. marcius 7.-én: Bretton Woods lll:

https://static.bullionstar.com/blogs/uploads/2022/03/Bretton-Woods-llI-Zoltan-Pozsar.pdf



https://static.bullionstar.com/blogs/uploads/2022/03/Bretton-Woods-III-Zoltan-Pozsar.pdf

Pozsar Zoltan (Credit Suisse) cikke 2022. majus 13.-an: a Valk(irok lovaglasa
avagy ezuttal miért nem lesz kbnyoriiletes a FED a piacokhoz:

https://www.conclude.hu/pdf/ride-volkyries-zoltan-pozsar.pdf

Hajo konténer arak 2022.06.28.

A hajo konténer arak is egyértelmuen tikrozik Kina dominancidjat az aru kereskedelemben. A Kindbol
Eurdpaba ill. a Kindbdl az USA-ba tartd konténerek sokszorosaba kerilnek a visszalti arnak, mivel
visszafelé alig szallitanak arut a kereskeddk.

China/East Asia to $11,599

North America East Coast

North America East Coast to
China/East Asia

1
China/East Asia to
North Europe

"~ $10,587

+1%

North Europe to
China/East Asia

62

forras: https://fbx.freightos.com/

Pozsar Z. a bitcoinrél: ,amikor a por eliil, és ha addigra még meglesz a bitcoin, akkor a bitcoin is
bizonydra profitalni fog a helyzetbél”.

Harry Dent a bitcoinrdl: ,az évszazad befektetése lehet majd a bitcoin, de ki kell varni, amig leesik
kb. 90%-ot, azaz 7-8.000 dolldaron meg kell majd venni.”


https://www.conclude.hu/pdf/ride-volkyries-zoltan-pozsar.pdf
https://fbx.freightos.com/

Szergej Glaziev: Kina az EAEU-val k6zosen uj digitdlis pénziigyi rendszert dolgoz ki, mely
feltehetdleg arannyal és egyéb arupiaci termékekkel megfelel6képpen fedezett orszagok
pénzeinek valutakosarabdl fog allni

Az Oroszorszag vezette EAEU (Eurdzsiai Gazdasdgi K6zosség) szovetségre |ép a Kina és India
dominanciaju ,Shanghaji Egyluttm(ikodés” orszagaival, hogy Uj valuta és elszamolasi rendszert
hozzanak |étre a Nyugattdl fiiggetlenil. A Huntingtoni ,,behédolas” elmélet szerint (a vezet6 hatalom
részére vald behddolasnak Azsidban nagy hagyomanya van) az ASEAN orszagok ehhez
csatlakozhatnak. (Huntington konyvében a Dél-Kelet azsiai tengeri Gvezetet a vilag puskaporos
horddjanak tartja, ahol a nagy ,,Civilizaciok” kdzvetlenil is 6sszecsaphatnak.)

Great Eurasian Partnership

Belarus, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Russia

Shanghai Cooperation Organisation
i ’ (including Observer Nations)
Eurasian Economic <

Union
Armenia

Afghanistan, China, India, Iran,
Mongolia, Pakistan, Tajikistan, Uzbekistan

ASEAN
Brunei, Cambodia, Indonesia,
Laos, Malaysia, Myanmar,
Philippines, Singapore,
Thailand, Vietnam

Source: Russiabriefing.com
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A hagyomanyos tartalékdevizak szerepe csokken, mivel né az alternativ tartalék devizak

(elsGsorban jiian) aranya

A grafikon a nem USD, EUR, JPY vagy GBP alapu devizatartalékok ndvekvé aranyat mutatja a vilag
Osszes jegybanki tartalékanak aranyaban.

Allocated Foreign Exchange Reserves not Held in USD, EUR, JPY
and GBP, in % of World Total, Q1/1999-Q4/2021
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Source: IMF, Incrementum AG

Klszobon a Stagflacié és a Recesszio:

A vildg még viszonylag optimista, de:

11

Emelkedd kamatok, mennyiségi szigoritas (QT)

Er6sen ellaposodd hozamgoérbe, amely mar részben forditott

Esd részvénypiacok

Az olaj-, gaz- és villamosenergia-arak meredek emelkedése

A fogyasztdi bizalom meredek csdkkenése

Lassan emelkedd hitel-nemteljesitési arany

A gazdasag gyengiilése a Covid-19 vilagjarvany lekiizdésére vonatkozo korlatozasok miatt
Az ellatasi ldnc problémainak fennmaraddsa

Mlitragya- és élelmiszervalsag veszélye az ukrajnai haboru miatt

Egyre torékenyebb kinai gazdasag, amely makacsul ragaszkodik a zéré-Covid irdnyelvhez.
A geopolitikai feszlltségek meredek emelkedése



A vilag megvaltozott korilottink
(atkeriiltiink egy magasabb inflacids kornyezetbe, s6t valdszinli hamarosan stagflacioba)

A nagy (kamat)mérséklGdés évtizedei (Great Moderation) mogottiink vannak. Az 1980-as évek végétdl 2021-ig
tarté alacsony kamatkornyezetnek vége van. A 2022-ben elszallt inflacié elleni kézdelem id6szaka sokdig fog
tartani, azaz nem atmeneti inflaciéra kell felkészilntink. Paul Volcker (lenti képen) FED elndksége idején volt
lehet8ség arra, hogy az akkori inflacid szintje folé, akdr 20%-ig is emeljék a kamatot 1981 juniusdban és igy
letorjék az inflaciot. Jelenleg erre nincs lehet&sége a Jerome Powell vezette FED-nek a nagy eladdsodottsag
miatt.

US CPI, yoy%, 01/1961-04/2022
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Source: Reuters Eikon, Incrementum AG
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Stagflacioban a kétvénybefektetés veszteséges lehet: kotvénypiaci realhozamok 1970-80-ig (igen
jelentds veszteségek a hosszu kétvényeken)

A ’70-es években ill. 1980-ban a 10 éves lejarati USA allamkotvényen realértékben igen jelentds veszteségeket
szenvedtek el a befektetdk. Ez rimel a jelenlegi helyzetre is.

Real Annual Returns of US 10-Year Treasury Bonds, 1970-1980
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Source: Stern School of Business, Incrementum AG

2 év alatt 50! %-os veszteség a 100 éves osztrak kotvényben

Minél hosszabb a kotvény annal kockazatosabb, spekulativabb, a kamatok emelkedésére annal
érzékenyebb. Az osztrak allam 2020 juliusaban 0,85% kuponu, 100 éves lejaratu kdtvényt bocsatott
ki. A 2 mrd eurds kibocsatast akkoriban 12-szeresen jegyezték tul. Aki ma szeretné eladni a 100 éves
osztrak kotvényét az kb. a pénzének a felét kapna csak vissza.
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Austrian 100-Year Bond (0.85%, 06/30/2120), in %, 07/2020-05/2022
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Source: Deutsche Bérse, Incrementum AG

Mégis mi miikédik magasabb inflaciés kdrnyezetben ill. stagflaciéban?

Az aranybanya részvények (BGMI) és az arupiaci termékek indexe (GSCl) jelent8s tobblethozamot ért el a
részvényindexhez (S&P 500) képest 1970-1980-ig tarto idGszakban.
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Hol tart az arupiaci ciklus? Meddig tart atlagosan egy arupiaci bikapiac?

Az arupiaci emelkedd piac (bikapiac) jellemz&en akar 10-20 évet is eltarthat. Eddig 2 éven vagyunk tul. Noha a
jelent6s emelkedés utan rafér egy kis pihend, az arupiaci emelkedé trend még sokaig kitarthat.

Commodity Bull Markets (NDR Commodity Composite)

Percentage gain Duration (years)

1802-1814 68.5% 12.0
1843-1864 200.0% 21.4
1896-1920 267.6% 239
1933-1951 329.9% 18.0
1972-1980 168.4% 7.9
1999-2011 270.0% 12.1
2020-2022 125.0% 2.0

Average 202.9% 13.9

Source: Ned Davis Research Group, Incrementum AG, as of March 2022.

Réz, nikkel, kobalt litium arfolyam elGrejelzések

Az alapvet6 ipari fémek ill. a ,,zold atallas” fémeire még nagyaranyu fellendilés varhat, noha a kiiszéb6nallo
recesszio miatt, épp most korrekcios fazisban vannak.

Copper, Nickel, Cobalt and Lithium Price for the IEA's Net Zero by
2050 Emission Scenario, 100 = 2020, 1970-2040e

800 1
incrementum
700 -
600 1 ] \
500 -1
400 A
300 -1

200 -

100 4

1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040
———— Copper Nickel ———— Cobalt ~———— Lithium

Source: IEA, Schwerhoff & Stuermer, BLS, USGS, Incrementum AG
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Az inflacié gyakran hulldmokban tdmad (példaul 1966-1980-ig)

A’70-es években is az olajvalsag kiilonboz8 felvonadsainak megfelel6en, az inflacié hulldmokban kévetkezett be,
melyre a FED kamatemelésekkel reagalt. Az egymast kdvetS hulldmok egyre magasabbak voltak. Ha analdgiat
keresiink a jelenlegi helyzettel, jelenleg az elsé inflacids hullamnal jarunk, melyet recessziods fazis és (kissé)
csokkend inflacid kovethet. CPl: USA fogyasztoi arindex, Core CPl: USA maginflacio

CPI, and Core CPI, yoy%, 01/1966-12/1984

16% 1

i | incrementum

12% A

10% A \\ |

8% A \

6% A g \x\/‘\ \w

] K\/\“/f\/_’ A \./\’\

2% 1

0% T T T T r T T T T

-2% 4

4%
1966 1968 1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984

Recession — CPI Core CPI
Source: Reuters Eikon, Incrementum AG

Az eziist az aranyhoz képest az inflacios meglodulasokban fog tudni jol teljesiteni, az
6sszehtizodasokban nem

ennek magyarazata, hogy az ezist jelent6s mértekben (kb. 60%-ban) ipari fém, melynek kereslete a
recessziéban csokken

Gold/Silver Ratio, 01/1970-05/2022
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Recession Gold/Silver Ratio

Source: Reuters Eikon, Incrementum AG
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Osszeomlds szcenaridk

Hatalmasat gyengiilt a jen az elmult masfél évben. Lehet, hogy a jen lesz az els6 dominé?

Japan a vilaggazdasag ,allatorvosi lova”. Itt évtizedek 6ta alkalmazzak a mennyiségi lazitas, a kdzvetlen
jegybanki allamkotvényvasarlas, s6t a jegybanki t6zsdei értékpapirvasarlas gyakorlatat frissen nyomtatott
jenbdl. Amig a vilag alacsony inflacids kornyezetben volt, ez nem okozott problémat, de most a kocka fordulni
latszik. Az dridsi mértékben eladdsodott, és energiaimportra szoruld Japant a piaci er6k ,levaddszhatjak”, és a
japan jen 6sszeomolhat. Ennek id6pontja akkorra tehet8, amikor Kindnak sikeril Tajvant ,békésen” magaba
olvasztania. Mindenesetre a japan jen mar most latvanyos gyengtlésen van tul.

USD/JPY, 01/2020-05/2022
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incrementum
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120 4
115 4
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USD/JPY

Source: Reuters Eikon, Incrementum AG
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Problémak a 60% kotvény-40% részvény portféliokkal

A ’90-as évektdl 2021-ig tartd dezinflacids kdrnyezetben a 60% kdtvény 40% részvény portfélio
terjedt el leginkabb, ezért a legtobb megtakaritas (leginkabb a Nyugati vilagban) ilyen tipusu
portfélidkban van, pl. nyugdijpénztarak.

Ennek az volt az oka, hogy a részvények és a kdtvények kozott negativ volt a korrelacid, azaz egy
részvénypiaci lefordulds esetén a kotvények arfolyama felfelé mozgott. (A részvényarfolyam esésre a
kotvényhozamok csokkenéssel reagdltak, mivel a pénz a részvénybdl kotvénybe kezdett aramolni).
igy egy stabil j6l mikods portfolid jott étre.

Ha stagflacié jon és emelkedik a részvények és kotvények kozt a korrelacidé, mint a ’70-es években,
akkor a befektet6k egyszerre fognak vesziteni a részvényen és a kétvényen, ami a megtakaritasok
jelent6s erodaléddsahoz vezet.

1-Year Correlation of UST10Y and S&P 500 (lhs), and UST10Y
Average Yield (rhs), 01/1955-05/2022
0 -

1. - 8%
08 1962-2000: 7.5% incrementum
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0.2 - | :
\ /
0.0 y r . . r r : : r : . . . 5%
-0.2 Long-term
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06 1 1955-1961: 3.6% | 30,
-0.8 -
10 - 2001 until now: 3.0% 50,
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Recession

1-Year Correlation of UST10Y and S&P 500

UST10Y Average Yield

Source: FRB, S&P, BofA Merrill Lynch US Equity & US Quant Strategy, Reuters Eikon, Incrementum AG
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Mar el is kezd6dott:

Az el6z6 abra folytatasaként azt lathatjuk, hogy egyre ndvekszik azoknak a piaci szituacidknak a szama,
(fuggdbleges piros vonal), amikor egyszerre esik a részvényarfolyam (S&P 500) és az amerikai (hosszu, azaz 20
éven tuli) allamkotvények (US Treasuries) arfolyama

19

S&P 500, and ICE US Treasury 20+ Year TR Index, indexed 100 =
01/2020, 01/2020-05/2022
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Ha mar nem mikodik megfelel6en a 60-40-es portfdlid, akkor mi védhet meg a részvény arfolyamesés ellen egy

portfoliot?

Hogyan segit az arany a portfélionkon, ha netaldn 6sszeomlik a részvénypiac?

(az alabbi torténelmi példak szerint ,,életment6” tud lenni)

A piaci tapasztalatok szerint a nagyobb valsagokban az arany jelentdsen feliilteljesitette (gold relative to S&P
500) a részvénypiaci hozamot (S&P 500 return), és igy meg tudta évni a portfélidt a katasztréfalis
veszteségektdl.

Kivétel ez aldl a Volcker-sokk id6szaka, amikor 1980-82-ben sikertlt letorni drasztikus kamatemelésekkel az
inflaciét, hatalmas realhozam keletkezett az USA hosszu kotvényekben, a bizalom visszatért a dollarba és
minden pénz kétvénybe kezdett aramlani. Ebben az id8szakban mind a részvénybdl, mind az aranybdl kifelé

mentek a pénzek a kotvények felé.

Stagfldacioban a portfdliokezel6k té6bb aranyat és kevesebb kétvényt tehetnek majd a portfoliokba,

20

Date of the
Market High

09/16/1929
08/02/1956
12/12/1961
02/09/1966
11/29/1968
01/11/1973
11/28/1980
08/25/1987
07/16/1990
07/17/1998
03/24/2000
10/11/2007
09/21/2018
02/19/2020

01/03/2022

Date of the
Market Low

06/01/1932

10/22/1957

06/26/1962

10/07/1966

05/26/1970

10/03/1974

08/09/1982

10/20/1987

10/11/1990

10/08/1998

10/10/2002

03/06/2009

12/26/2018

03/23/2020

05/12/2022*

Mean

Median

S&P 500
Return

-86.19%

-21.63%

-27.97%

-22.18%

-36.06%

-48.20%

-27.27%

-35.94%

-20.36%

-22.29%

-50.50%

-57.69%

-20.21%

-35.41%

-18.07%

-35.33%

-27.97%

Gold
Return

0.29%

-0.11%

-0.06%

0.00%

-10.50%

137.47%

-45.78%

11.18%

25.61%

5.59%

-3.63%

1.36%

8.75%

1.38%

Gold Relative to

S&P500
86.48%

21.52%

27.91%

22.18%

25.56%

185.67%

-18.51%

37.32%

2717%

24.00%

25.80%

31.78%

19.43%

44.09%

2717%

Source: Gornerstone Macro, Bloomberg, Reuters Eikon (*Lowest closing price since 01/03/2022), Incrementum AG

ami felhajtja az arany drat!



A lufi leeresztése puha landolds esetén, a negativ redlkamaton keresztiil torténhet meg

Ha negativ a redlkamat (az inflacid magasabb, mint a jegybanki betét kamata) akkor az allam jél jar, mert
redlértékben lecsdkken az addssag dllomanyanak értéke.

Real Effective Federal Funds Rate, in %, 01/1970-05/2022
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Recession Real Effective Federal Funds Rate

Source: Reuters Eikon, Incrementum AG
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A ll. vilaghaboru utani helyzethez hasonlé addssagleépitési forgatokonyv (puha landolas)

Ha er8sen negativ a redlkamat (jobb tengely: real kamatok szazalékban) Isd. II. vh utani idészak az USA-ban, és
egyidejlileg sikeriil fenntartani a gazdasagi novekedést, akkor a magas addssag allomanyt sikeresen le lehet
épiteni (bal tengely: Az USA addssagallomanya a GDP szazalékaban), az addssagot , ki lehetett néni”.

A ’70-es, '80-as évek sikeres inflacid elleni kiizdelmét az alapozta meg, hogy ekkor mar alacsonyan volt a GDP
aranyos allamaddssag, igy meg lehetett emelni a kamatot olyannyira, hogy jelentds redlkamat alakult ki a ’80-as
évek elejére, igy Ujra visszatért a bizalom a dollarba és Ujra névekedett a kereslet az USA kotvények irdnt. (és
persze Ujra neki lehetett kezdeni a GDP aranyos allamaddssag novelésének)

A jelenlegi helyzet annyiban tér el a korabbi id6szakoktdl, hogy noha az inflacié miatt sziikséges volna jelent6s
kamatemelést végrehajtani, ez a magas addssagdllomany miatt hamar recessziot okozna, és ez csokkentené a
GDP novekedését ill. az dllam addbevételeire is rossz hatassal volna, valamint ndvekednének a szocialis
kiadasok is. Ha a FED erre a kamatemelési és pénzmennyiség csokkentési ciklus befejezésével reagdl, akkor a
GDP aranyos allamaddssag leépitése kudarcba fullad.

US Total Public Debt (lhs), in % of GDP, and Real Interest Rates
(rhs), 1940-2021

140% - 10%
%{é incrementum
120% 4 5%
100% 0%
80% -5%
60% 4 -10%
40% -15%
20% -20%
1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Real Interest Rate

msmmm US Total Public Debt

Source: Federal Reserve St. Louis, Nick Laird, Reuters Eikon, Incrementum AG
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Egy nem éppen optimista dbra: Rdmai Birodalom: Tul a csticson

Az USA katonai és szocidlis kiadasainak aranya az adébevételek szazalékaban 1900-2025 (becsiilt
érték)

A Romai Birodalom lehanyatldsdnak analdgidjaul szolgal az alabbi dbra. Az dllami addbevételekbdl egyre
nagyobb részt hasitanak ki a szocialis kiadasok, az eladésodottsdgot pedig mar nemigen lehet névelni. igy
amennyiben a katonai kiaddsok jelentGs novelése volna sziikséges Ugy azokat a szocidlis kiaddsok rovasara kéne
végrehajtani, ami dhatatlanul belsé fesziiltségekhez vezet.

Tul nagy réteg valt fliggbvé a szocialis kiadasoktol. Ez a ,hozzdszokasi hatds” csak nagyon nehezen épithet6 le,
és ha a Romai Birodalmat vessziik alapul, akkor a hanyatlasi szakasz jellemzgje.

US Military and Social Spending as Share of Tax Receipts, 1900-
2025e
400% -
incrementum
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Source: OMB, usgovernmentspending.com, Author's Calculations, Incrementum AG
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Kedvez6tlen jelek a forint piacan

A magyar allamadoéssag 2005-2022 (forras: portfolio.hu)
(2020 vége kb. 37e Mrd HUF; 2021 vége kb. 42e Mrd HUF)

A brutté allamadossag ésszege (milliard forint)

45000
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Forras: MNB, Portfolio

Ki birtokolja az addssagot? (forras: portfolio.hu)

A kozponti kormanyzat altal kibocsatott értékpapirok tulajdonosi
szerkezete 2021 végén (mrd Ft)

3818

m Nem pénziigyi vallalatok

m Pénziigyi vallalatok 6sszesen

105986

m Allamhaztartas 6sszesen
m Haztartasok
m Haztartasokat segito nonprofit

intézmények

m Kiilfold

Forras: MNB, Portfolio
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https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220623/lehull-a-lepel-megtalaltuk-magyarorszag-legnagyobb-hitelezojet-552073
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220623/lehull-a-lepel-megtalaltuk-magyarorszag-legnagyobb-hitelezojet-552073

Igen jelents allampapir allomany van a magyar bankoknal (forras: portfolio.hu)

Az egyes pénzintézetek konszolidalt magyar allampapir-allomanya
2021 végén (mrd Ft)
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2022. marcius 31-én
kbank Zrt., a Takarék Jelzalogbank Nyrt. és az MTB
Forras: Portfc ecslé Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. egyedi adata

OTP I. negyedéves jelentésbdl részlet: ,Az OTP magyarorszdgi csoporttagjai az elmult években
jelentds volumen(i magyar dllampapirt vdsdroltak, ezdltal is segitve a kormdny gazdasdgpolitikdjanak
megvaldsitdsat és az dllam biztonsdgos addssdgfinanszirozdsdt. A teljes magyar dllampapir portfdlié
nagysdga a negyedév végén meghaladta a 3700 milliard forintot, ennek nagy része forintban
denomindlt.”

A 3700 Mrd forint kdzel 10%-a a teljes magyar allamaddssagnak és kozel 10 Mrd dollar értékd. A
bank birtokaban Iévé kdtvények atlagos hozama 2,9% kordl van.
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https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220623/lehull-a-lepel-megtalaltuk-magyarorszag-legnagyobb-hitelezojet-552073
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Datum

2021.06.28.
2021.06.28.
2021.06.28.
2021.06.28.
2021.06.28.
2021.06.28.
2021.06.28.

2021.06.28.

Datum

2022.06.28.
2022.06.28.
2022.06.28.
2022.06.28.
2022.06.28.
2022.06.28.
2022.06.28.

2022.06.28.

1 évvel ezelétti (2021.06.28.) referencia hozamok (forras: AKK)

Datumtartomany Rz W WL 8 ER | 2021. 06. 28 m

Ertéknap

2021.06.30.

2021.06.30.

2021.06.30.

2021.06.30.

2021.06.30.

2021.06.30.

2021.06.30.

2021.06.30.

Futamidd

3 hénap
6 honap
12 hénap
3 év
5 év
10 év

15 év

20 év

ISIN kod

HU0000523329
HU0000523436
HU0000523626
HUD000403571

HU0000404934
HU0000404744
HU0000403555

HU0000404165

Révid név

D211020

D211229

D220504
2024/C
2026/F
2033/A
2038/A

2041/A

Lejarat

2021.10.20
2021.12.29
2022.05.04
-
2024.10.24
2026.08.26
2033.04.20
2038.10.27

2041.04.25

Jelenlegi (2022.06.28.) referencia hozamok (forras: AKK)

Datumtartomany =Nl § B8 | 2022. 06. 28

Ertéknap

2022.06.30.
2022.06.30.
2022.06.30.
2022.06.30.
2022.06.30.
2022.06.30.
2022.06.30.

2022.06.30.

Futamidd

3 hdnap
6 hdnap
12 hdnap
3 év
5 év
10 év
15 év

20 év

ISIN kod

HUDO00523857
HUD000523956
HUD000524111
HUD000404058
HUD000405543
HUQO00405550
HUDO00403555
HUDQO00404165

Révid név

D221019

D221228

D230419
2025/C
2028/8
2032/A
2038/A
204174

Lejarat

2022.10.19.
2022.12.28.
2023.04.19.
2025.11.26.
2028.03.23.
2032.11.24.
2038.10.27.

2041.04.25,

Hozam (%)

0,67
0,76
0,81
1,76
2,12
2,85
3,21

3,3

Hozam (%)

6,40
7,02
7,10
8,42
8,57
8,39
8,33

8,23


https://www.akk.hu/statisztika/hozamok-indexek-forgalmi-adatok/referenciahozamok

A hozamgérbe alakulasa és a 10 éves allampapir hozamai (forras: portfolio.hu)

A HOZAMGORBE ALAKULASA Zs

108 —O-
Jelenlegi: 8,39% ]
1 héttel ezelotti: 8,47%

1 hénappal ezeldtti: 7,03%

3 hénappal ezeldtti: 6,4% 6
6 hénappal ezel6tti: 4,33%

1 évvel ezelGtti: 2,84%

3 évvel ezelGitti: 2,65%

4
2
0
3 hénap 6 honap 1év Jév 5év 10 év 15 év 20 év
FUTAMIDO
@ .Jelenlegi @ 1 héttel ezelstti 1 hénappal ezelstti @ 3 honappal ezelétti @ 6 hénappal ezelstti @ 1 évvel ezelStti @ 3 évvel ezel6itti

A forintban jegyzett, kiilénboz6 lejarata allamampapirok referenciahozamai alapjan.

Forrés: AKK, Portfolio

A hosszabb durdciéju papirokon jelent8s atértékelési veszteség keletkezhetett, ami akkor
realizalddik, ha id6 el6tt vissza kell valtani a papirt. A kotvénybefektetés sem kockazatmentes, sé6t a
hosszu papirok kifejezetten spekulativok (Isd. 100 éves osztrak papir EUR-ban 50% veszteség 2 év
alatt)

https://elemzeskozpont.hu/duracio-duration

szamos elemzd véleménye: ,,ha nem jon az EU-s pénz baj lehet a forinttal!”
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https://elemzeskozpont.hu/duracio-duration

Ismét az arany és az ezilst a végsé mentsvar!
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A forint/arany arfolyama eddig nagyjabdl kiegyenlitette az inflaciot!

(6sszesen kb. 24% hozam 2 év alatt)

2 Year Gold Price in HUF/g
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Mi varhaté rovidtavon az arany/forint arfolyamaban? (forras: conclude.hu cikke)

Armatrix az Arany/Forint grammar varhato értékeinek szamitasara
2023 juliusig. 2022.06.22.-én a spot arfolyam 22.200 Ft/gramm

USDHUF USDHUF USDHUF USDHUF
erfs erfs gyenge gyenge
forint*gyengebb |forint*er&sebb |forint*gyengebb |forint*erdsebb
dollar dollar dollar dollar

316.96 373.68 401.79 473.68
gyengébb
arany
XAUUSD 1650 16,815 19,824 21,315
kdzepes
arany
XAUUSD 1850 18,853 22,227
erdsebb
arany
XAUUSD 2200 22,420 26,432
erds
arany
XAUUSD 2900 29,553 34,842
Az USDHUF szamitasnal figyelembe vett szélsd értékek
erds forint gyenge forint  gyengébb dollar erdsebb dollar
EURHUF EURHUF EURUSD EURUSD
355 450 1.12 0.95
Névjegy:
Juhasz Gergely, Conclude Befektetési Zrt. %Z CONCLUDE Elasszkikgs” nemesfém
ereskedd

1054 Budapest Szabadséag tér 7. Bank Center

G goldtresor Internetes nemesfém
kereskedelmi platform

Telefon: +36-20-2572442, +36-20-2576442
Kapcsolat:

- o 1 / : : A
https://www.conclude.hu/kapcsolat.html Colnt Kriptodeviza befektetés



https://www.conclude.hu/aranypiaci-hirek/2053-messze-van-meg-az-arany-a-csucstol.html
https://www.conclude.hu/kapcsolat.html

