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MI TORTENT AZ EL0OZO HONAPBAN?

Majusban mar két egymast kdvet§ hdonapban csékkent
a gazdasagi aktivitas az USA feldolgozéiparaban.
Bar a tengerentuli gazdasag alapvetéen nem teljesit
rosszul, a kereslet altalanos lanyhulasat jol ttkrdzi az Uj
megrendelések 3,7 szazalékpontos cstkkenése. A gaz-
dasagi nbvekedés fékezddését egyre t6bb eléremutato
indikator jelzi: a Citigroup bankcsoport gazdasagi
»mneglepetés indexe” is meredeken negativba fordult,
ami azt jelenti, hogy a fontos indikatorok értékei
démpingszerden gyengébbek lettek, mint az elézetes
varakozasok. A személyes fogyasztas is akadozik:
aprilisban az inflacio hatasat levonva jelentésen csok-
kent, féleg az Uzemanyagokbdl adtak el kevesebbet.
Nem csoda, hogy az Atlanta Fed GDPNow el8rejelzési
modellje a gazdasag éves Utemében mar csak 3%
kordli ndvekedést mutatott junius elsé hetében, mig
egy hénappal kordbban ez meghaladta a 4%-ot. Ugy

tdnik, a gazdasag tulhevilése elkerilhetd, a ,no landing’
forgatokdnyv (amikor lassulas nélkul robog a gazdasag)
rovasara ismét er6sddott a ,soft landing” (,lassu foldet
érés”) szcenarid valdszinlsége.

Mindekdzben a magyar gazdasag ujabb megeré-
sitést kapott, hogy talan kikertlhet a godorbdl.

A KSH masodik, részletes becslése a GDP alakulasarol
megerdsitette, hogy 2024 elsé negyedévében 1,1
szazalékkal nbvekedett a gazdaséagi teljesitmény éves
Osszevetésben. A nemzetkdzi dsszehasonlitashoz
hasznalt, szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok alapjan pedig 1,7 széazalékkal
bévilt a gazdaséag teljesitménye. Egyre tobb részlet
ismeretes: termelési oldalrdl a szolgaltatasok, a fel-
hasznalasi oldalrdl pedig a lakossagi fogyasztas huzta
fel a mutatot.

A legvalosziniibbnek tartott kimenetelek az USA gazdasagaban

Forras: Bank of America
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KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

A jelenlegi semleges helyzet j6 beszallasi pont lehet

a kotvénypiacokon. Amerikaban a jegybank szerepét
betdlt§ Fed hosszabb kamatcsdkkentésbe foghat,

ami felértékelheti a kdtvényeket. Az iranyadd 10 éves
futamidejd dollar allamkdtvények hozama junius elején
az emelkedd inflacio miatt masfél évtizedes csucsanak
kozelében, 4,5% korll mozog. Eurdpaban is érik a
kamatcsdkkentés, a béroldali inflacids nyomas erd-
s6dése miatt azonban mar csak egy mérséklést varnak

2024-re az Eurdpai Kbzponti Banktol, amivel az amerikai
€s az eurdpai hozamok kozti kildnbség is csdkkenhet.

Magas hozammal kecsegtet a magyar allampapir is: a
jelenlegi 7% korUli hosszu tavu forintkamat szint azt jelenti,
hogy kérulbeltl 10 év alatt lehet vele megduplazni a meg-
takaritasokat. Mivel a hosszu tavu inflacié éves szinten
atlagosan 4-5% korul alakulhat a jelenlegi elGrejelzések
alapjan, igy a redlhozam éves szinten 2,5% korll alakulhat.

RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Majusban uj csucsot értek el a részvénypiacok.
Egyel6re nem jott be a ,Sell in may and go away” t6zs-
dei bélcsesség (ami szerint majusban érdemes lehet
eladni a részvényeket, majd ésszel visszavasarolni 6ket,
mert a tapasztalatok szerint a nyari hdnapok befek-
tet8i szempontbdl altaldban gyengék). Mi is nagyobb-
nak becsUltlk az aprilisi korrekcidt (ezért semleges
pozicidra csokkentettlk részvény pozicidinkat),

a ,nagy pozitiv trend” azonban mintha megszdnt volna.
A mostani révid tavd emelkedés ismét a Mesterséges
Intelligencia-szektornak kdszénhetd: az érintett 7
vezetd amerikai technoldgiai driascég (Nvidia, Meta,
Tesla, Amazon, Alphabet, Microsoft, Apple) jelentései
varakozason feluli, 6sszességében 12%-o0s eredmény
ndvekedésrdl szoltak (az 6sszes tdbbi vallalatnal 1%

csOkkenés volt az atlag), és ez Ujabb I6kést adott a rész-
vényarfolyamoknak. A néha mar tulzott varakozasokat
azonban nehéz lesz tartani, a fenti részvények ered-
meénye csdkkenhet, mig a tdbbié néhet — ami utdbbiak
felzarkdzasat hozhatja el.

A kdzép-eurdpai részvénypiacok tovabbra is kifejezetten
olcsdak: a Budapesti Ertéktézsdén a részvényarfolya-
mok a rajuk esé nyereség atlagosan kevesebb, mint
7-szeresén forognak, ami az amerikai negyede, a francia
harmada és a német fele. A MOL olajvallalat példaul

a legutdbbi negyedévben olyan teljesitményt tett le az
asztalra, amire a vilag legnagyobb olajvallalatai, a Shell,
az Exxon, a Chevron vagy a Saudi Aramco sem volt
képes a gyenguld energiaar-kdrnyezetben.
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DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

A fundamentadlisan pozitiv gazdasagi kérnyezet erdsiti
a forint arfolyamat. A magyar makrogazdasagi adatok
javulé képet mutatnak: javul a fizetési mérleg

(az 1,8 milliard eurds export-tdbblet sokéves csucs),

a Magyar Nemzeti Bank lassitja a kamatcsdkkentéseket
(raadasul a jegybank 2 hetes betéti konstrukcidja

ALTERNATIV BEFEKTETESEKET

A befekteték lathatdan nem hisznek az amerikai jegy-
banknak, hogy belathatd idén belll 2%-o0s lesz az
inflacié. Ez pedig aremelkedést hozhat az arupiacokon:
az arany, réz, ezUst, de példaul a kakad (amely dup-
lazddott ebben az évben), a narancslé (Uj csucsra
ment és ezt is kereskedik a New York-i t6zsdén is),

vonzza a spekulativ t6két). Az eurdpai parlamenti
vélasztasok utan egyensulyjavité intézkedések johet-
nek, ezek mind a nemzeti valuta erés6désének
lehet8ségét vetitik elére. Biztosat persze nem tudni,
ezért a kockazatot érdemes tobb klilonféle deviza
kdzott megosztani.

ERINTO HIREK

a kavé (tbbb éves csucson van) is jol teljesithet. A vilag-
gazdasag jelenlegi expanzids szakaszat is figyelembe
véve ugy Véljuk, hogy egy hosszabb tavu nyersanyag

szuperciklusban vagyunk, ami nem csak par hénapig,
de akar tdbb évig is kitarthat.
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A legfrissebb adatok elemzése alapjan a vilaggazdasag
tovabbra is expanzids szakaszban van. Ez a szakasz
egyrészt modellliink alapjan a nyersanyagpiacnak
kedvezhet. Masrészt viszont éppen a nyersanyagok
dragulasa — és a szolgaltatasok — miatt a globalis
inflacié tartésan magas szinten ragadhat - ahogyan

ezt modellink mar mult honapban is elérejelezte.
Eurépaban a munkaerdpiacrol is érkezhet municié az
aremelkedéshez: a legnagyobb kontinentalis gazdasag-
nak szamitd Németorszagban a majusi inflacio 2,4%
volt, ami hat hdnap utan az elsd emelkedés. Ebben
pedig a béremelkedésnek volt a legnagyobb szerepe,

amelyek nomindlisan 6,4%-kal, az inflaciot kiszlrve pedig
3,8%-kal néttek. Ez a legmagasabb arany 2008 dta,
amikortdl a Destatis Ugynokség egyaltalan végzi ezeket
a méréseket. Igy egyre kisebb a tér az Eurépai Kézponti
Bank el6tt a tovabbi kamatcsdkkentésekre. Az egyes
régiok ugyanakkor eltéré szakaszban vannak: Amerika
egyeldre kissé tulhevllt, Eurdpa felépullében van, Kina
pedig tovabbra is recesszids jeleket mutat.

Az 6ra mutatoja azt jeldli, hogy melyik gazdasagi ciklus-
ban tartunk jelenleg. A halvanyabb mutatdk a korabbi
helyzetet tukrozik.

OW: azok a befektetési
eszkozok, amelyek var-
hatoan jol teljesitenek
az adott id6szakban.

N: azok a befektetési
eszkdzok, amelyek
varhatdan kevésbé jol
teljesitenek az adott
id6szakban.

UW: azok a befektetési
eszkdzok, amelyek
varhatdan nem teljesite-
nek jol teljesitenek

az adott id6szakban.
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TAKTIKAI ESZKOZALLOKACIO

e Nem valtozott a havi eszkdzallokacio junius hdnapra.
e A koétvényeket semleges ajanlason tartjuk a CEE allamkétvény és EM kemény devizas kotvény preferencia mellett.
o A részvényekkel kapcsolatban kivaras a taktikank a CEE részvények kivételével.

® A nyersanyag €s arany pozicidkat tovabbra is érdemes tartani, amelyet a pénzpiaci eszkdzokbdl finanszirozhatunk.

HAVI ESZKOZALLOKACIO (2024. JUNIUS)

= z Er6sen Enyhén Enyhén Erésen
Eszkozosztaly alulstlyozott Alulstlyozott alulstlyozott Semleges feliilstlyozott Feliilsulyozott feliilsulyozott Valtozés

Készpénz

Kotvény

Fejlett piaci kotvények

Feltdrekvd piaci helyi devizds
kotvenyek

Feltorekvd piaci kemény
devizas kotvények
Kdzép-kelet-eurdpai
allamkotvények

Nyersanyagok

Arany

Részvények

Fejlett piaci részvények

USA részvények

EU részvények

Feltdrekv piaci részvények
kivéve:Kina
Kozép-kelet-eurdpai
részvények

A tablazatot a befektetési ora és a quadrant elemzésiink alapjan készitettiik el.

Sulyozasok: Er&sen alulsulyozott
Alulsulyozott

A sulyozasok mutatjak az adott orszagra, régidra

és eszkodzosztalyra vonatkozo értékelést, mely alapot

ad a portfoli6 menedzsereknek a portfolidk struktu-

ralasaban, a felveendd pozicidk kialakitasaban, ezaltal

segit kihasznalni a piacok &ltal nyuijtott lehetéségeket. Felllsulyozott

Enyhén alulsulyozott
Semleges

Enyhén felllsulyozott

Erésen felllsulyozott
Valtozasok — valtozas az elézé hdnaphoz képest.
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VIG ALAPOK — MINTAPORTFOLIOK

A mintaportfdliékat a befektetési draval és a taktikai eszkdzallokacidval dsszhangban
készitettik el a kdvetkezd szempontok szerint:

® 4-5 befektetési alapot valasztottunk a sajat palettankbdl.

® Mindharom devizaban a korUltekintd portfolid 40% részvény és 60% kdtvény tipusu
befektetéseket céloz meg, mig a lenduletes 60% részvény és 40% kotvény tipusu
befektetésekre fokuszal.

Nem tortént nagyobb mértékl Ujraallokallas ebben a hdnapban. A piaci folyamatokat tekintve
ugyanazok a folyamatok érvényestinek: a részvények csucson vannak, a hozamok pedig
magasan. A fizetési mérleg javult, a kamatcstkkentések leallnak, a gazdasagpolitika relative
normalizélodott, ami pozitiv hatéassal van a forintra.

FORINTBAN ELERHETO
VIG AM ALAPOK

Koriltekint6é portfolié Lendiletes portfélio

VIG Feltorekvé Piaci ESG
Részvény Befektetési Alap

‘ VIG K6zép-Eurépai
Részvény Befektetési Alap

‘ VIG MegaTrend
Részvény Befektetési Alap

VIG Magyar
Kotvény Befektetési Alap

. VIG Fejlett Piaci Allamkotvény
Befektetési Alap

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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EUROBAN ELERHETO
VIG AM ALAPOK

Koriltekinté portfolié Lendiletes portfolié

VIG Feltérekvé Piaci ESG
Részvény Befektetési Alap

VIG K6zép-Eurépai
Részvény Befektetési Alap

. VIG MegaTrend
Részvény Befektetési Alap

VIG BondMaxx Total Return
Kotvény Befektetési Alap

‘ VIG Fejlett Piaci Révid
Kotvény Befektetési Alap

DOLLARBAN ELERHETO
VIG AM ALAPOK

Korultekinté portfélio Lendiletes portfélio

. VIG Feltérekvé Piaci ESG
Részvény Befektetési Alap

' VIG MegaTrend
Részvény Befektetési Alap

VIG BondMaxx Total Return
Koétvény Befektetési Alap

. VIG Fejlett Piaci Révid
Kotvény Befektetési Alap

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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FOKUSZ ALAPOK

VIG KOZEP-EUROPAI RESZVENY BEFEKTETESI ALAP

Az Alap emelkedéssel zarta a majust, ezuttal f6ként

a cseh, a roman és az osztrak piacok teljesitettek
kiemelkedden, mig a lengyel és magyar részvények
Osszességeében oldalaztak a honap soran. Legjobban
ezuttal a kiskereskedelmi szektorok teljesitettek, a
szektor valamennyi vallalata (CCC, Pepco, Allegro, LPP)
javulé profit résekrdl, kedvezd fogyasztasi trendekrdl
szamolt be. Az emelkedd eurdpai aramarak, valamint

a globalis kdzmu szektor szarnyalasa kévetkeztében jol
teljesitettek ezen szektor részvényei is csakugy, mint

a nyersanyagarakkal egyltt emelkedd banyavallalatok.
Gyenge teljesitményt mutatott ugyanakkor a bankszek-
tor, ami — nagy sulya miatt — a f6 okozdja volt a lengyel
és magyar piacok alulteljesitésének. Az Alap 110% fe-
letti részvénysullyal kezdte a hénapot, ami az osztalék-
fizetések hatasara némileg csdkkent a hénap masodik
felére. A bankszektor mostani korrekcidjat vételekre
kivanjuk kihasznalni, mig a fogyasztashoz kéthetd szek-
torokra tovabbra is optimistak vagyunk. Orszag szinten
a lengyel és a magyar piacokat tartjuk felUlsulyban.

VIG SMART MONEY BEFEKTETESI ALAPOK ALAPJA

Az elmult hénapban valamennyi, az Alapban [évd
abszolut hozamu és total return alap pozitiv hozamot
tudott elérni. A teliesitményt legjobban a részvény-

kitettség segitette, illetve a VIG Panorama Total Return
Befektetési Alap tudott az emelkedd nyersanyagarakbdl
is profitalni.

VIG FELTOREKVO PIACI ESG RESZVENY BEFEKTETESI ALAP

Az Alap 1%-0s hozamot ért el majusban, ami a referen-
cia indexszel megegyezd eredmény. Az Alap a honapot
alulsulyozéassal kezdte meg, viszont a hdnap elején a
javuld technikai kép miatt felllsulyozta az Alapot, elsé-
sorban a nagy azsiai orszagok (India, Tajvan, Dél-
Korea), illetve a kdzép-kelet eurdpai régio ujbdli felll-
sulyozasaval, mikdzben megtartotta a tdrok felllsulyt is.

Ezzel szemben tovabbra is Thaiféld, Malajzia és Indo-
nézia van alulsulyozva az Alapban. A neutralis teljesit-
meény annak kdszonhetd, hogy mig a tajvani és torék suly
6l teljesitett, addig a koreai felllsuly és a hénap eleji
teljes alulsuly is elvett a teljesitménybdl.

Az Alap az Uj hdnapot a kockazati kitettség felllsulyoza-
saval kezdte meg.

VIG MEGATREND RESZVENY BEFEKTETESI ALAP

Majusban tovabb emelkedtek a részvénypiacok. Tovabb-
ra is nagyon koncentralt piaci emelkedés zajlik, melynek
az Al sztori a f6 fokuszpontja. Az elmult egy hdnapban
az IT és a kommunikéacids szolgaltatasok szektorok
mellett a kdzmU cégek is felllteljesitettek, miutan a be-
fektetdk elkezdték arazni az adatkdzpontok aramigé-
nyének névekedését. Az Nvidia legutdobbi negyedéves
eredményei megerdsitették azt a véleménylinket, hogy
az Al lehet az évtized egyik legmeghatarozobb techno-
|6giai megatrendje. Az elmult negyedéves jelentési
szezon ismét a legnagyobb piaci kapitalizaciéval rendel-
kezd technoldgiai részvényekrdél, az ugynevezett
Magnificient 7 részvények (Apple, Microsoft, Alphabet,

Amazon, Nvidia, Tesla, Meta) felllteljesitésérdl szolt.
Kétszamjegyl eredményndvekedésik jelentésen meg-
haladta a piac atlagos ndvekedését, nélkulik negativ lett
volna az S&P 500 elsé negyedéves EPS novekedése.

A pozitiv arfolyam reakciok sem maradtak el a jo
jelentések kévetkeztében, igy a Nasdag 100 index U
térténelmi csucsra tudott kapaszkodni a hdnapban, mig
a kis kapitalizacioju részvények tovabbra is alulteljesitd-
nek bizonyultak. Az Alap leghangsulyosabb tematikaja
tovabbra is az Al-hoz kéthetd, de emellett bizunk az infra-
struktura, az innovativ egészségugyi és urankitermeléssel
foglalkozo vallalatokban is, és elkezdtlnk Ujra poziciokat
épiteni a megujuld energia szektorban is.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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JOGI TAJEKOZTATO

Ez egy forgalmazasi kdzlemény. A megalapozott befektetési dontés
meghozatalahoz részletesen tajékozodjon az alap befektetési
politikdjardl, a befektetés lehetséges kockazatairdl és a forgalmazasi
koltségekrdl az alap forgalmazasi helyein és az Alapkezels web-
oldalan (www.vigam.hu) talalhaté kiemelt befektetési informacisjabdl,
hivatalos tajékoztatdjabdl és kezelési szabalyzatabdl. A multbeli
teliesitmény alapjan nem jelezhetéek eldre a jovébeli hozamok.

A befektetéssel elérhetd jovébeni hozam addkoteles lehet, az egyes
pénzlgyi eszkdzdkre, Ugyletekre vonatkozd ado- és illeték infor-
maciokat pedig csak az egyes befektetdk egyedi kdrilményei alapjan
lehet pontosan megitélni, ami a jov8ben valtozhat. A befektetd
feladata, hogy tajékozddjon az adokdtelezettségrdl. Jelen tajékoztatd-
ban szerepld adatok kizardlag informacios célokat szolgalnak és nem
mindsllnek befektetési ajanlasnak, ajanlattételnek vagy befektetési
tanacsadasnak. A VIG Befektetési Alapkezeld Magyarorszag Zrt.
nem vallal felelésséget a jelen tajékoztatas alapjan hozott befekte-
tési dontésért és annak kdvetkezményeiért.

A VIG Alapkezeld elérhetbsége:
VIG Befektetési Alapkezel6
Magyarorszag Zrt.

+36 1 477 4814
alapkezelo@am.vig

1091 Budapest Ul ut 1.
https:/vigam.hu
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