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MIERT VIG? UJ FEJEZETEK
A REGIOS VAGYONKEZELESBEN

Uj befektetési alapokkal rukkoltunk elé Ko6zép-Kelet Eurépaban, amelyek
reményeink szerint uj fejezetet nyithatnak a régiés vagyonkezelési piacon.

A VIG Alapkezelé miikodésének eddigi 29 éve alatt mindig is nyitott volt az uj
konstrukciok bevezetésére. Nincs ez masképp most sem.

Amikor egy-egy Uj befektetési alappal jovink ki, a piac-
ra lépést mindig tobblépcsds mérlegelési folyamat
el6zi meg. Innovativ piaci szerepléként olyan terméket
kivanunk alkotni, ami lehet6ség szerint egyedulalld.

A vilagon rengeteg hagyomanyos, talan sokszor mar
kicsit ,unalmas” befektetési alap mikddik, amelyek
mara mar jelentds hanyada passzivan, kisebb-nagyobb
eltéréssel kdvet egy-egy indexet, vagy benchmarkot.

Mi ezzel szemben az aktiv vagyonkezelés hivei vagyunk.
Torekszlink arra, hogy olyat alkossunk, amire még nem
volt példa egy-egy piacon, szeretlink Uj termékeket Iétre-
hozni. Legyen az alapban egy j6 sztori, amit a befektetdk
és az értékesiték is kdnnyen megértenek, és ami felkelti
az érdeklédésiiket. Kinaljon természetesen valdés hozam-
potencialt, hiszen a ,nap végén” a befektetk szamara
talan ez az egyik legfontosabb szempont. Fektessen be
olyan terilleten, ahol igazi szakérték vagyunk. Es legyen
osszhangban a VIG Alapkezel6 és a nemzetkozi VIG
csoport legfontosabb értékeivel és Uzleti filozofidjaval.

Innovativ alapkezel8ként térekszink ra, hogy modern
befektetési stratégiakat honositsunk meg. A VIG Active
Béta Ujszer( befektetési stratégiaja egész Kozép-Kelet
Eurdpaban ritkasagnak szamit. A faktor alapu befektetést
végzd alap a kurrensebb nyugati vagyonkezeldi szten-
derdeknek megfeleld ,intelligens béta” stratégiat kovet és
matematikai algoritmusokkal azonositja az igéretesebb-
nek tlind befektetéseket. Ezzel pedig atlag feletti koc-
kazataranyos hozam elérését célozzuk meg mind a
magan, mind pedig az intézményi befekteték szamara.

Rendhagyo befektetési stratégiaink kdzé tartoznak
a megatrend jellegl befektetések is, mint példaul
a nemrég indult VIG InnovationTrend és SocialTrend

alapok (ilyen, a normal gazdasagi ciklusokon tulnyulo,
altalaban globalis, az egész vilagot érintd hosszu tavu
folyamatokba fektetd alapot is mi inditottunk elészdr
Magyarorszagon, még 2018 oktéberben). Hogy miért
fontos ez a terUlet? A vildg ki van téve a megujulas
kényszerének, ki van szolgaltatva az uvjitasoknak. A jové
nagy valészinliséggel nem fog ugy kinézni, mint a mdit.
Semmi sem olyan biztos, mint a valtozas. Visszafordithatat-
lan folyamatok zajlanak, a technolégia fejlédése mar révid
id6n belll is alapjaiban razhatja meg a vilagot: elég csak
a mesterséges intelligenciat dvezd valds lehetdségekre
és hype-ra is gondolni, a demografiai valtozasok pedig
lassabban, hosszabb idé alatt fejtik ki hatasukat.



Ezeknek a megatrendeknek az azonositasa fontos
befektetdi sikertényezd. Segit megérteni a befektetési
kornyezet alakuldsat a kdvetkezd évtizedben, és azon
tdl is. A lehet8ségek felé terelhet bennlinket, mikbzben
tavolit azoktdl a terUletektdl, amelyek a folyamatok vesz-
tesei lehetnek. A gazdasagi és tarsadalmi kdrnyezet ilyen
mélyrehatd valtozasaira vald 6sszpontositas hozzajarul,
hogy a VIG Alapkezelénél végzett befektetéseink
fenntarthatdak és hosszu élettartamuak lehessenek.

A célzott megatrendekbe torténd befektetések soran
kiemelt figyelmet forditunk az un. ESG [Environmental
(k6rnyezeti), Social (tarsadalmi) és Governance (iranyi-
tasi)] tényezékre. Azon vallalatok, amelyek midkdédésik
soran térekszenek a magas ESG score elérésére,
nagyobb valdszinliséggel lehetnek sikeresebbek és
huzhatnak hasznot a megatrendekbdl is. Az ESG
szempontok figyelembe vétele fontos eurdpai érték, ami
mellett az egész VIG csoport magasan elkotelezett.

A kibocsatas elétt alld, a kdrnyezeti fenntarthatésagot
tamogato VIG GreenTrend részvény- és GreenBond
kétvényalap varhatdan un. Article 9-es alapok lesznek.
A fenntarthat6 befektetések legmagasabb szintjét az
Article 9-es (sdtétzold) alapok képviselik, mely alapok
célja a fenntarthat6 befektetés, azaz a kdrnyezetre vagy
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tarsadalomra gyakorolt pozitiv hatas kifejtése. Az ilyen
,S0tétzold” alapok kibocsatasaban is uttérék vagyunk,
mint ahogy az ESG szempontok figyelembe vételében is:
Magyarorszagon és a régioban az elsék kdzott vezettik
be a fenntarthatdsagot fokuszba allitd befektetési szem-
léletmaodot. A fenntarthatd befektetések terén végzett
munkénkat az elmult években kétszer is ,Az EV Hazai
ESG Alapkezel6je” dijjal ismerte el a Privtbankar.hu.

Az elmult évtizedekben szamos rangos elismerést ve-
hettlink at. A kozel 30 éves multra visszatekint§ tarsasag
négy alkalommal nyerte el ,Az Ev Alapkezel6je” dijat.
Célunk, hogy a VIG Alapkezeld a dicsé multnak megfele-
I6en, a jév8ben is igazi szakmai mUhelyként mikodjon.
Tevékenységulnket és céljaink elérését nagyban tamogat-
ja a tékeerés nemzetkdzi hattér: 2020. novemberétdl az
UNION és Alfa Biztositokat is magaban foglald, osztrak
székhelyd VIG csoport tagjai vagyunk. Mintegy 1300
milliard forintnyi vagyont kezelink szamos cégcsopor-
ton bellli és azon kivdli Ggyfelink szamara. A 200 éves
multra visszatekint® Vienna Insurance Group (VIG) a

180 millios lakossagu Kozép- és Kelet-Eurdpa vezetd
biztositasi csoportja, amely 30 orszagban 50 tarsasagot
tulajdonol és mintegy 29.000 dolgozdt foglalkoztat.



HOGYAN KERESSUNK PENZT

A HOLNAP SIKEREIN - MAR MA?

Spotify, Netflix, Nvidia, fogyasztészerek - mi benniik a k6z6s? Uzleti és kamat-

ciklusokon, inflaciéos trendeken ativel6 megatrendeket képviselhetnek, amelyek

a mai bizonytalan vilagban is a tartés novekedés lehetéségét kinaljak.
Richter Péter, a VIG SocialTrend ESG és az InnovationTrend ESG részvényalap
portfolio menedzsere két kulcsfontossagu teriiletet allit a fokuszba,

és megmutatja, kik lehetnek a folyamatok nyertesei. Szerepelnek ezek

a befektetések az On portféliojaban is?

A vilag strukturalis valtozasait kévetd, tematikus
befektetések a nyugati vildgban egyre népszeriib-
bek. Minden valtozas kockazatokkal, de jelentés
lehet6ségekkel is jarhat azoknak az iparagaknak,
amelyek a valtozasok jo oldalan allnak. Kik lehet-
nek a nyertesek és kik a vesztesek?

A megatrendek hatalmas erék, amelyek évszazadok
6ta valtoztatjak meg az életlinket. Atalakitjak a globélis
gazdasagot, az Uzleti életet és a tarsadalmat.
Ugyanakkor olyannyira szerteagazoé folyamatok az élet
legkllonbdzdbb terlletein, hogy nem lehet egyetlen
befektetéssel megragadni 6ket. Ezért igyeksziink olyan
befektetési témakat azonositani, amelyek egyrészt jol
fokuszaltak, masrészt elég széleskorlek is ahhoz, hogy
biztositsak a diverzifikaciot.

VIG SOCIALTREND
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Melyek lehetnek a legigéretesebb teriiletek?

Az egyik f6 csapésirany a tarsadalmi valtozasokkal
kapcsolatos, ezt a terlletet céloztuk meg a SocialTrend
alappal. A tarsadalmi valtozasok lassabban beérd folya-
matok, az azokat kiszolgald iparagak a révidtavu gaz-
dasagi ciklusoktdl tobbé-kevésbeé fliggetlenek. Nagyon
izgalmas demogréfiai folyamatok zajlanak, amelyek egész
iparagak jovéjét hatarozzak meg: a vilag népessége napi
200.000 fével nd (ma 8,1 milliardan vagyunk, ez a szam
az ENSZ el@rejelzése szerint 2050-re 9,8 milliardra nd),
ami egyre er@sebb és hatékonyabban miikddé agrariu-
mot és élelmiszeripart kényszerit ki, ezért ezekben az
agazatokban példaul aktiv befekteték vagyunk. A tarsa-
dalom 6regszik (jelenleg 10% a 65+ korosztaly részara-
nya, ez 156%-ra néhet a kdvetkezd évtizedekben), ami
nemcsak az egészségugyet értékeli fel, de a fogyasztasi
szerkezetet is atalakitja. Hangsulyos terUlet a ndvekvd
egészségtudatossag is: 2035-re a vilag népességének
fele lehet mar tulsulyos, emiatt a fogyast elésegitd szerek-
ben - és gyartdikban — stabilan ndvekvd potencial lehet.

Nem véletleniil idézik gyakran a k6zgazdaszok

a 19. szazadban élt Auguste Comte francia
filoz6fus hires mondasat, miszerint ,A demogra-
fia maga a végzet”. Hosszu tavu folyamatokrol
beszéliink: mikor produkalnak szemmel lathaté
eredményeket ezek az agazatok, illetve a relevans
részvények arfolyama?

Nem évtizedekben kell gondolkodni: véleményem szerint
mar 5 év alatt lathatd eredményeket produkéalhatnak.
Kiszamithatobb, kevésbé volatilis — bar nem kockazat-
mentes — befektetésekrdl van szd. Az alap részvényki-
tettsége egyébként szazszazalékos, a felét kitevd mintegy
90 egyedi részvény kozé pedig olyanokat valogattunk,
mint a fogyasztdszereket gyarté dan Novo Nordisk és az
amerikai Eli Lilly, a megvaltozé vasarlasi szokasok szim-
bélumanak szamitdé Amazon e-kereskedelmi érias vagy
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éppen a fiatalabb korosztalyok Uj kedvenceinek szamitd
Spotify vagy Booking.com részvényeit. De szemmel
lathatd sulyt képvisel példaul a biztositdi szektor is: az
egyre kevéshbé fenntarthatd allami nyugdijrendszerek a
maganpénzlgyi szolgaltatdk aranykorat hozhatjak el.

A masik megcélzott teriilet, a technoldgiai fejlo-
dés ennél gyorsabb litemiinek tiinik.

Mig a SocialTrend alacsonyabb volatilitasa miatt j6
kockazatkezelési eszkdz, addig a kockazatosabb
InnovationTrend magasabb hozam potenciallal rendel-
kezhet egy bikapiacon, illetve a két alapot lehetséges —
a mindenkori tézsdei ciklusnak megfeleléen — valtogatni.
Az InnovationTrend portfdliéjaban is izgalmas sztorik
vannak, kicsit a Nasdaqg amerikai technoldgiai t6zsdét
idézi: a technoldgiai szektor, a mesterséges intelligencia
domindl, és olyan ,trendi” kitettségekkel is rendelkezik,
mint a Tesla, a Meta, a Netflix vagy a Google. Ezeknek
a részvényeknek, véllalatoknak magasabb lehet a
ndvekedési potencialjuk (igaz, jobban is ingadozik a
kurzus), az elmult egy évben tébb mint 40%-kal emelke-
dett az arfolyamuk. Mivel ezeket a markékat a fiatalabb
korosztalyok jél ismerik, és hasznaljak is, igy varhatéan
népszerl lesz majd a korikben a befektetési alap

is. De a hosszu tavra befektetd intézményi szereplék
szamara is: utdbbiak befektetési horizontja ugyanis jol
6sszemérhetd a megatrendek termdre fordulasaval.

RICHTER PETER portfstic menedzser

2017-ben csatlakozott a tarsasaghoz, 2021-ben a
Budapesti Corvinus Egyetem pénziigy mesterszakan
évfolyamels6ként zarta egyetemi tanulmanyait. F6
feladata a top-down részvénystratégia kialakitasa, illet-
ve a VIG Megalrend Részvény Befektetési Alap és a
VIG Maraton ESG Multi Asset Befektetési Alap kezelése.
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»EQgy régi tékepiaci mondas szerint
rovid tavon nem szamit a demografia,
hosszu tavon viszont

csak a demografia szamit!”

Legyen részese On is a globalis
t6kepiacok legnagyobb trendjeinek!
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A,,KEDVENC” BEFEKTETESUNK

Ismerik azt, amikor egy befektetés szép lassan mindenki kedvencévé valik?

A gazdasagi sajtotél a TikTok videokig mar minden réla szé6l?

Czachesz Gabor, a K6zép-Kelet Eurépaban ritkasagnak szamité VIG Active Béta
Alap portfolio menedzsere megmutatja, hogyan fordithatjuk a média hype-ot
megfelelé algoritmusok segitségével a magunk hasznara.

A befektet6k mindig is olyan stratégiakat kerestek,
amelyek segitségével atlag feletti hozamot érhet-
nek el, mikézben minimalizaljak a kockazatokat.
Az intelligens béta-nak nevezett alapok, mas
néven stratégiai béta vagy faktor alapu befekteté-
sek az egyik ilyen szisztéma, amely az elmuilt
években népszeriivé valt. Mit jelent a béta, és
mitél lesz intelligens?

A béta mutato a tékepiaci értékelés modellignek egyik
fontos tényezdje, amely megmutatja, hogy egy részvé-
nyen mekkora visszaesésre szamithatunk, vagy mennyi-
vel realizélhatunk tébb profitot a piaci atlaghoz képest.
Az Alap hozamat tehat a szélesebb piac hatarozza meg
nagyobb mértékben, azonban abbdl elére meghatarozott
szabalyok vagy tényezdék alapjan valasztjuk ki a legigére-
tesebbnek tlind részvényeket. Ez magasabb kockazat-
aranyos hozamot eredményezhet a befektettk szamara.

Az 6rdég itt is minden bizonnyal a részletekben
van, a megfeleld faktorok kivalasztasaban.

Az Active Béta milyen tényezékre épit?
Szisztematikus megkozelitéssel azoknak az amerikai és
eurdpai cégeknek a részvényeit valasztjuk ki, amelyek
a befekteték aktudlis kedvencének szamitanak. Az Alap
vagyona fészabalyként devizaban van, és akkor vallalunk
vagy novellnk részvénykitettséget, amikor a vezetd
részvényindexek az altalunk kdvetett indikatorok alapjan
emelkedd trendben vannak.

Hogyan alakul ki a ,,kedvenc”, mint jelenség a
tozsdén?

A human dontéshozatal sajatossaga egyfajta ,,csorda-
szellem”: a befektetSk — legyen sz6 kicsirdl vagy
nagyrol — azt fogadjék el j6 befektetésnek, amit a tob-
biek is annak mondanak. Mitél lesz valami ,kedvenc”?
Kell hozza egy jo termék (lasd példaul iPhone, Tesla),
aztan az, hogy a média felkapja: a mindsités gyorsan

terjed a média univerzumban: atveszik elemzdék, kdzli

a pénzuigyi sajto, végul kikerll a kbzdsségi médiaba.
Kialakul az altalanos ,hype”, mi egyébként a sztarolt cég
gazdalkodasara is visszahat: kdnnyebben jut j6l képzett
munkaeréhdz vagy éppen olcsd finanszirozashoz.

A kedvenccé valas gyakran énmagat erdsité folyamat,
€s mi ezt a ndvekvd népszerliséget mérjuk.

Mi szamit most épp ilyen ,kedvencnek”? Amirél
sokat beszélnek?

A modelliink ennél természetesen komplexebb, van
benne par ,titkos dsszetevd”, de példaul a sok emlités —
ami mérhetd — egy fontos faktor. De ugyanigy az példaul
az arbevétel ndvekedése, ami arra utal, hogy a termék
megtalalta a célcsoportjat, a vasarldk szeretik. Megvan a
lendulet. A pénzligyi eredményesség ugyanakkor ebben
a kivalasztasban nem olyan fontos kritérium. Az Alap
induld Gsszetételében olyan vallalatok részvényei szere-
pelnek, mint az Al-&rilet miatt csak az elmult egy évben



a haromszorosara draguld amerikai NVidia chipgyarto, a
majdnem ugyanennyivel felértékel6dd, a védelmi iparban
is érdekelt brit Rolls Royce, vagy éppen a sulycstkkentd
gyogyszereket gyartd dan Novo Nordisk — utdbbi tézsdei
értéke meghaladja a telies dan GDP-ét. Es persze fontos
a jelentds piaci kapitalizacio, valamint a tézsdei forgalom
is: az Alap portfolijanak forgasi sebessége atlag feletti,
igy egy év alatt akar kétszer is lecserél6dhet.

A technoldgiai cégek arfolyam emelkedése
valéban impozans, de az aprilisi korrekcié utan
sokan kezdtek aggédni. Hogyan miikédik az
Alapnal a kockazatkezelés?

Egy hosszabb bikapiac soran a ,kedvencek” — a rész-
vény arfolyamok atlag feletti emelkedése miatt —
altalaban tulsulyozddnak a befektetdi portfoliokban. Ha
viszont bekdszdnt egy korrekcios iddszak, a jelentdsebb,
intézményi invesztorok a legnagyobb likviditasu rész-
vényekbdl szeretnek gyorsan eladni. Ez utdbbiak
gyakran éppen a ,kedvencek”, ezekbdl a pozicidkbdl
raadasul eséllyel tud valamennyi nyereséget realizal-
va kiszallni. A ,kedvencek” ezért nemcsak atlag felett
emelkedni, de esni is hasonldképpen tudnak.

Elengedhetetlen tehat, hogy figyelemmel kisérjiik
a szélesebb piaci trendeket is?

Kiemelten fontos. Ezért ha indikatoraink alapjan ugy
latjuk, hogy egy éaltalanos emelkedd piaci trend megkér-
déjelezddik, a részvénykitettséget akar teljes miértékben
felszamolhatjuk. Erre a mozgastérre utal az Alap nevé-
ben az aktiv kifejezés, és ez az Alap egyik egyedulallé

Konnyebb hozzaférés a human
és pénziigyi tokéhez

A cég ismertsége
novekszik

tulajdonsaga. A tapasztalatok alapjan ugyanis a hagyo-
manyos portfélid menedzserek habitusatél igencsak
tavol all ilyen nagyaranyu atrendezés.

Kinek ajanlhat6 a befektetés?

Az Alap — amely a VIG nemzetkdzi haldzataban is jegyez-
hetd lesz — a specidlis stratégiaja miatt mind a magan-,
mind az intézményi befekteték szamara hatékony
kiegészitdje lehet a jellemzden fundamentalis alapokon
nyugvo befektetési megkdzelitéseknek. Ez a befektetési
metddus alapvetden idd és kdltség igényes feladat,
profiknak vald, azonban az Active Béta Alappal most

a szélesebb kdzOnség szamara is elérhetd. Az Alap a
jelentds kockazatot is vallald befektetéknek ajanlott, java-
soljuk, hogy mindenki konzultéljon pénzligyi tanacsado-
javal, hogy okosan fektessen be intelligens béta alapokba,
hogy maximéalisan kihasznalhassa a vele jaré elénydket.

CZACHESZ GABOR, CFA

Multi Asset Team vezeté

1996-ban végzett a Budapesti Kézgazdasagi
Egyetemen, Pénzligy szakiranyon. 2007-ben meg-
szerezte a szakmaban és nemzetkdzileg is elismert
CFA oklevelet. A hazai piac egyik legtapasztaltabb
vagyonkezel§je, tobb mint 25 év relevans szakmai
tapasztalattal. Kvantitativ befektetési stratégiak
fejlesztésével 15 éve foglalkozik, 2022-ben ,,Az Ev
Porfoliomenedzserének” valasztottak.
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NYAKUNKON A FELLENDULES:
FOKUSZBAN A NYERSANYAG ES
AZ EUROPAI RESZVENYPIAC

LONCSAK ANDRAS BEFEKTETESI IGAZGATO (VIG ALAPKEZELOQ)

A legfrissebb adatokat elemezve a globalis gazdasag a fellendiilés szakaszaba
érhetett. A VIG Alapkezel6 Befektetési Oraja egy keretrendszer annak
megértéséhez, hogy az uizleti és gazdasagi ciklus melyik szakaszaban tartunk,
merre tart a gazdasag, majd ezt 6sszekapcsolja a kiillonb6zé befektetési
eszkozok teljesitményével.

Hogy megnézzik, a jelenlegi helyzetben mi kecsegtet

a legjobb hozammal, elész6r vessink egy pillantast a
vilaggazdasagra. A legfrissebb adatok elemzése alapjan
ugy véljuk, a vildggazdasag expanzios fazisba lépett.

A gazdasagi palya hulldmokban halad a ndvekedés és Ebben a szakaszban a ndvekedés tetdzik és lelassul-
az inflacio eltérd szintjeinek megfelelden. A kilénbbdzé hat, az inflacié pedig ismét ndvekedésnek indul.
befektetési eszkozosztalyok pedig eltéréen teljesithetnek  Utdbbi taldn most a legfontosabb trend. Az inflacios
a gazdasagi ciklus kulénbdz8 szakaszaiban. kilatasok romlasa leginkabb az olajar vilagpiaci aranak

a kdvetkezménye. A kdzel-keleti haboru kiszélesedését
Ovezd aggodalom miatt az iranyaddénak szamitd ameri-



kai WTI és az eurdpai Brent hordonkénti ara december
kdzepe ota 20%-kal emelkedett, és megkdzelitették a
2023-as csucsokat (az elemz8k mar 100 dollaros kur-
zust sem tartanak elképzelhetetlennek). A legfontosabb
energiahordozé dragulasanak hatasa pedig az egész
vilaggazdasagon atgyUrlzik: megemelte a munkaba
vezetés, az élelmiszerek szdllitdsanak és a mez&gaz-
dasagi berendezések Uzemeltetésének koltségeit.

Ez pedig felpdrgette az inflaciot, kiléndsen egy olyan
amerikai gazdasagban, amely még mindig ,forrébb-
nak” szamit, mint azt az arstabilitas felett 6rkddé
Federal Reserve (Fed) szeretné. A f6 inflaciés mutatd
az elsd negyedévben felfelé mozdult el, nagy negativ
meglepetést okozva, és bar még mindig a ,soft land-
ing” (6vatos, azaz recesszid nélkll lassuld gazdasagot
vizionald) forgatékodnyv a legvaldszinlbb, a masodik
helyre mar felzarkdzott a ,no landing” szcenarid. Azaz
robog tovabb a vilag legerésebb gazdasaga. A tenge-
rentuli munkaerépiac tovabbra is feszes, a munka-
nélkuliségi rata 2022 tavasza 6ta 4% alatt van (igaz, a
szolgaltatd szektorban tapasztalhatd némi csdkkenés
a foglalkoztatasi szandékban).

Bar a Fed tdbbszdr is hangsulyozta, hogy — nyilvan a
kozelgd elndkvalasztas miatt is — kamatcsOkkentéssel
stimulalnd a gazdasagot, a romld inflacids kép és a
nyomaban évatosabba valo jegybank miatt a Wall Street
a korabbi 3 helyett mar csak 1-2 kamatcsokkentést var
2024-ben.

Eurdpaban ugyanakkor most egészen mas a helyzet
— fontos tudni, hogy még a hasonlé fejlettségl gaz-
dasagok sincsenek mindig ugyanolyan helyzetben.
Mikdzben a gazdasag itt is expanzioba kertlt, az olajar
emelkedés ellenére folytatddik a dezinflacio. Tavaly de-
cember 6ta csdkken az inflacid: az utolsé adatok szerint
aprilisban minddssze atlagosan 2,4%-kal emelkedtek a
fogyasztdi arak a kdzos valutat hasznaldé 20 orszagban.

Hogyan véltsuk ezeket a makrogazdasagi trendeket kész-
pénzre? Felel6s gondolkodasu és innovativ alapkezel&ként
tébb, tudomanyos modellel is dolgozunk, amelyek makro-
gazdasagi mutatok elemzésével tdmogatjak a befektetési
folyamatot. Stratégiai eszkdzallokacionk alapja sajat
fejlesztés algoritmusunk, a Befektetési Ora (VIG Invest-
ment Clock), amely matematikai mddszerekkel segithet
meghatarozni az aktudlis t6kepiaci ciklust és az abban leg-
jobban teljesithetd eszkbzosztalyokat. Ez alapjan jelenleg
a legjobb kilatasai a nyersanyag piacnak lehetnek.
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Eurépaban ugyanakkor a részvények szamara tamogaté
a kornyezet. Az ,Oreg Kontinens” gazdaséaga kezd
magahoz térni. A kildbalasi szakaszra pedig jellemzé,
hogy a jegybanki kamatcstkkentéssel 6sztdnzi a trendet
meghaladd ndvekedést. (Most egyébként épp itt tartunk:
az eurdzoéna GDP-je 0,4%-0s ndvekedést mutatott az év
elsé harom honapjaban, juniusra josoljak az elsé kamat-
csOkkentést.) Bar a gazdasag ettdl majd varhatéan

mind jobban belelendllhet, az inflacié a kihasznalatlan
kapacitasok miatt tovabbra is nyomott maradhat, ezért
ebben a fazisban a részvények teljesithetnek a legjobban.
Mutatoink szerint ugyanakkor Kina tovabbra is recesz-
szidban maradhat. A lassuld ndvekedéssel és alacsony
inflacidval jard idészakban a kormanyok és a kdzponti
bankok nagylelkd 6szténz6 programjai miatt varhatéan
a koétvények lesznek a leginkabb Udvozlendd eszkdzok.
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