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MI TORTENT AZ ELOZO HONAPBAN?

FOKUSZBAN: A VEDEKEZO UZEMMOD

Régdta nem volt ilyen nagy szikség a korultekintd
befektetésre, mint most. A vildgban ugyanis sokasod-
nak a negativ jelek. Tovabbra is lassul példaul a vilag
leger8sebb gazdasaga: az amerikai egyesult allamok-
beli gyarak augusztusban tovabb csdkkentették
termelésliket. Az Institute for Supply Management
havi felmérése a feldolgozdipari beszerzési
menedzserek kdrében azt mutatta, hogy mindéssze
47,2%-uk szamolt be b&vilésrdl a hdnap soran (az
50% alatti érték 6sszességében iparagi zsugorodast
mutat). A kereslet tovabbra is gyenge, ami egyre
valdszinlibbé teheti a jegybanki kamatcsdkkentést —
ennek célja, hogy olcsébb hitelekkel prébaélja lendilet-
be hozni a gazdasagot. Nem all igazan jol Eurdpa
sem: az ,0reg kontinens” vezeté gazdasaganak

szamité Németorszag példaul a mértékado Kieli
Vilaggazdasagi Intézet 8szi elérejelzése szerint 2024-
ben 0,1 szazalékkal zsugorodik. Tavasszal még 0,2
szazalékos ndvekedést josoltak.

A romld nemzetkdzi helyzet tovagy(rlizé hatasai
Magyarorszagot sem kerUlték el, a hazai helyzetet
raadasul helyi problémak is nehezitik. Tapodtat sem
mozdul a valsag elétti szinthez képest a magyar
gazdasag: a GDP az optimistabb varakozasokkal
ellentétben 0,2 szazalékkal csdkkent az idei masodik
negyedévben. A kedvezdtlen export- és jovedelmi
kilatasok miatt nagyot fékezett az ipar, zuhantak a
beruhazasok, és csdkkent a lakossagi fogyasztas is.

Az amerikai feldolgozdipar beszerzési menedzser indexe

63

58

53

48

43

Julius

2020 Julius 2021

2022

Julius 2023 Julius 2024 Julius

Forras: TradingEconomics

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.


https://www.ismworld.org/supply-management-news-and-reports/reports/ism-report-on-business/pmi/august/
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

A gazdasagi mutatok romlasa miatt a lefelé mutato
kockazatok most nagyobbak, mint a felfelé mutato
lehetéségek. Ezért a globalis, fejlett részvénypiacok
kilatasai 0sszességében gyengébbek, mint a korabbi
honapokban. Gondoljuk ezt annak ellenére, hogy a
vilag nagy tézsdéi sorra dontik a térténelmi rekordokat.
Mégis, amikor a vezetd gazdasagok az Ujabb és
Ujabb statisztikai tények szerint egyre jobban sodrod-
nak a recesszio6 felé, a tézsdék viszont 100%-0s
valészinldséggel arazzak a ,soft landing”, azaz ,puha
landolas” forgatokdnyvét, a befekteték optimizmusa
tulzottnak tlnik. Szemmel lathatdan nd a volatilitas, és
a szezonalitas sem az igazi (a részvénypiaci krachok
szeptemberben és oktdberben szoktak lenni), raadasul
az amerikai elndkvéalasztas is ndveli a bizonytalansagot.

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

A csdkkend inflacid miatt a jegybankok kommunikacio-
jabol egyre inkabb kikerll az aremelkedés elleni harc,
és a helyét lassan atveszi a ndvekedés stimulalasanak
szlUkségessége. Ehhez pedig a kdzponti kamatcsodk-
kentés a legjobb fegyver: Amerikdban mar szeptember-
ben 25-50 bazisponttal, év végeéig 50-100 bazispont-
tal csbkkenhet az iranyado rata. A befektetdk arra
szamitanak, hogy a jelenlegi alapkamat 2025 év végé-
re 3%-ra lecsdkken.

De ha tovabb nének a recesszids félelmek, a jegy-
bank szerepét betdlté Fed még ennél is tovabb mehet.
Mivel a kamatcsdkkentés végiggydrlzik a gazdasag-
ban, nemcsak az Uj (lakossagi vagy vallalati) hitelek

Ugyanakkor vannak j6 befektetési lehetGségek is a tézsdén,
azonban nem az orszag-, hanem inkdbb a szektor straté-
gia mikddhet optimalisan. Ahogy mar juliusban jésoltuk,
megindult a szektorok kdzti rotacio: mig korabban a tech-
noldgiai részvények vitték a palmat, most a hagyomanyos
szektorok zarkdzhatnak fel (ezért is felértékel6dhet az aktiv
portfdlio kezelés). A pénziigyi, az egészséglgyi cégek, a
napi szUkségleteket kielégitd termékeket gyartd és a kdzm
vallalatok részvény arfolyama teljesithet jobban. A kézelgd
kamatcsokkentések is tamogatjdk a gazdasagokat, ami
végss soron a vallalati eredmények javulasaban csapodhat
le. Ugyanakkor a jelenlegi magas arfolyamokban ez a hatas
mar varhatdan be van arazva, ezért a pozitiv vallalati ered-
mény-meglepetések — amelyek az eimult években hajtottak a
befektetdi optimizmust — valdszindleg joval ritkabbak lehetnek.

lehetnek olcsébbak, de a még kordbban, magasabb
hozammal kibocsatott kdtvények is felértékelddhetnek.
Ezért a hasonld helyzetben 1évé fejlett gazdasagok biz-
tonsagos kotvényei j6 befektetési célpontok lehetnek.

A kotvénypiacot erésitheti egy, a tulértékelt részvény-
piacot sujté eladasi hullam is (az igy felszabaduld
pénzt jobb hijan kétvénybe fektetik, a ndvekvd kereslet
pedig tovabbi dragulast hozhat). A fejl6dé piacokon

is talalni jo befektetési célpontokat: egyes latin-amerikai
orszagokban egyedi okokbdl leértékelddott a helyi
deviza, ami most jo beszallasi pontot jelenthet a helyi,
j6l kamatozé papirokban.
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ARUPIACOT ERINTO HIREK

A kdzelgd recesszid nincs j6 hatassal a nyersanyagok-
ra. A befekteték is pesszimistabbak lettek: a nyers-
anyagpiac dsszesitett arfolyam grafikonja a 200 napos
mozgodatlag ala kerllt — ez pedig tézsdei hivelykuijj
szabaly szerint megerdsitheti a lefelé mutatd trendet.

A gazdasagi lassulas miatt csdkken a kereslet: nem
kell annyi olaj, sem pedig réz. Mindkettd driasi fel-
hasznaldja Kina, amely még mindig nem labalt ki az
évek Ota tartd ingatlanvalsagbal.

DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

A jelen helyzetben a megtakaritasok diverzifikalasa
kiléndsen fontos. A magyar deviza kockazat ugyanis
megnétt: a fejlett vilag lassulasat, egy esetleges
globdlis befektetdi eladasi hullamot a tapasztalatok
szerint a feltérekvd orszagok szenvedik meg elséként.
Ebben a bizonytalanna vald helyzetben a forint
leértékel6désének a kockazata is megnétt. Mind-
ekdzben az amerikai dollar alulértékeltnek tdnik:

Az arany irant viszont tovabbra is erés a kereslet.

A bizonytalan idékben menedéknek tartott nemesfém
unciankénti (1 uncia = 31,1 gramm) vilagpiaci ara Ujabb
torténelmi rekordot, 2500 dollart ért el elsdsorban a
fejl6dd orszagok jegybankjainak intenziv vasarlasaival.
Ezek kozul a legnagyobbak a lengyel, indiai, t6rok,
Uzbég és cseh nemzeti bankok voltak, a jegybanki
vasarlasok mar meghaladjak az évi 1000 tonnat —
amiben valdszinlleg szerepet jatszanak az élez6dd
geopolitikai feszlltségek és szankcids félelmek is.

a jelenlegi, 6 valutakkal szembeni arfolyama ugyanis
azt a helyzetet arazhatja, hogy csak Amerika gaz-
dasaga van gondban, csak ott lesz kamatcsokkentés.
Am a vildg nagy gazdasagai ezer szdllal kdtédnek
egymashoz, Eurdpa sem huzhatja ki magat a nem
zetkdzi trendbdl. Ez pedig visszadllithatja a dollar
kamateldnyét, ami a “zdldhasu” er8sddését hozhatja.
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BEFEKTETESI ORA: RECESSZIO

Az aktudlis gazdasagi kérnyezetet az ,,6ra” a ,Recesszi¢”

fazisaban mutatja, amelyet alacsony gazdasagi néveke-
dés és csoOkkend inflacio jellemez. Ebben az idészakban
a befektetdk jellemz8en dvatosabbak, és a biztonsago-
sabb eszkdzdk, mint a kdtvények és a készpénz valnak
tulsulyossa a portféliokban. Az alacsony kamatkdrnyezet
és a bizonytalan gazdasagi kilatasok miatt a részvények
és nyersanyagok kevésbé vonzdak, mivel ezek teljesitmé-
nye gyengébb lehet a lassuld gazdasagi aktivitas miatt.

Miért ott van a mutaté?

A mutatd pozicidja a csdkkend inflacids nyomasra és
az alacsonyabb gazdasagi ndvekedésre reagal. A jegy-
banki politikak, mint példaul kamatcstkkentések, mar
nem tudnak jelentds dsztdnzést nyujtani a ndvekedés-
nek, ami tovabb erdsiti a recesszids félelmeket.

Mi varhato ilyen kérnyezetben?

Ebben a gazdasagi fazisban az alacsony kockazatu
eszkdzdk, mint a kdtvények és készpénz, stabil
hozamot nydjthatnak. A részvények és nyersanyagok
esetében visszafogottabb ndvekedés varhato, igy

a befektetéknek érdemes alacsonyabb sulyozast
tartaniuk ezekben az eszkdzosztalyokban. A recesz-
szids kdrnyezetben a likviditas fenntartasa és a
biztonsagra valdé dsszpontositas lehet a legfontosabb
szempont a portfolié kezelésében.

Ajanlott stratégia

Tartsuk szem el6tt a diverzifikacio fontossagat, és
fokuszaljunk a biztonsagos eszkdzdkre, amelyek
jobb teljesitményt nyujthatnak ebben a bizonytalan
kornyezetben.

OW: azok a befektetési eszkozok,
amelyek véarhatoan jol teljesitenek
az adott id6szakban.

N: azok a befektetési eszkdzok,
amelyek vdrhatdan kevésbé jol
teljesitenek az adott idészakban.

UW: azok a befektetési eszkozok,
amelyek varhatoan nem telje-
sitenek jol teljesitenek az adott
id6szakban.

Forras: VIG Alapkezeld
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TAKTIKAI ESZKOZALLOKACIO

A kdvetkezd honapban a varhatéan csdkkend kockazati kdrnyezet fényében lefelé mddositottuk a nyersanyagok-
ra és részvényekre vonatkozo kilatasainkat. Ezzel szemben ugy véljik, hogy a készpénz és a pénzpiaci eszkdzok,
valamint az els@dleges piaci kotvények most kedvezébb kockazat-megtértlési profilt kinalhatnak.

HAVI ESZKOZALLOKACIO (2024. SZEPTEMBER)
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A tablazatot a befektetési dra és a quadrant elemzésiink alapjan készitett(ik el.

Sulyozasok: Er&sen alulsulyozott
Alulsulyozott

A sulyozéasok mutatjdk az adott orszagra, régiéra

és eszkdzosztalyra vonatkozo értékelést, mely alapot

ad a portfoli6 menedzsereknek a portfolidk struktu-

ralasaban, a felveendd poziciok kialakitasaban, ezaltal

segit kihasznalni a piacok &ltal nyuijtott lehetéségeket. Felllsulyozott

Enyhén alulsulyozott
Semleges

Enyhén felUlsulyozott

Erésen felllsulyozott
Valtozasok — valtozas az elézé hdnaphoz képest.
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FOKUSZ ALAPOK

VIG SOCIALTREND ESG RESZVENY BEFEKTETESI ALAP

A VIG SocialTrend ESG Részvény Befektetési Alap
olyan hosszu tavu tarsadalmi és technoldgiai trendek-
re fokuszal, mint a digitalizacio, az egészségligy, az
oktatas és a fenntarthatésag. Ezek a megatrendek
globalisan névekvd szektorok, amelyek hosszu tavon
nagy novekedési potencialt hordozhatnak, kiléndsen
a zold energia, az elektromos jarmdvek, az innovativ
technoldgiak és az online szolgaltatasok terén. Az
Alap kozvetlendl profitalhat ebbdl a ndvekvd kereslet-
bdl, hiszen az Alap olyan vallalatokba fektet, amelyek
megfelelnek a szigoru ESG kritériumoknak, és elényds
pozicidba kerlUlhet a fenntarthatdsagra térekvé befek-
teték kdrében. Az ESG kritériumok alapjan mikodd
véllalatok gyakran jobban felkésziltek a piaci ki-

hivasokra és valsagokra, mivel hosszu tavon stabilabb
mukddest biztosithatnak. Ezek a cégek ellenalldbbak
lehetnek a szabalyozasi, kdrnyezeti vagy tarsadalmi
valtozasokkal szemben, igy a befektet6k szamara
hosszabb tavon alacsonyabb kockazatot és stabilabb
hozamot kinalhatnak. Az eurdpai és globalis korman-
yok egyre nagyobb hangsulyt fektetnek a fenntar-
thatosagi kezdeményezésekre, z6ld beruhazasokra
€s a megujulé energiak fejlesztésére. Az ilyen
tamogatasok és szabalyozasok elényhoz juttathatjak
az Alapban lévd vallalatokat, kiléndsen azokat, ame-
lyek a fenntarthatd energiaforrasokban vagy koérnyezeti
innovaciokban vezetd szerepet tdltenek be.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



A HONAP ESG TEMAJA

HOUSE VIEW 2024. szeptember

KI OLTE MEG AZ ESG-BULIT?

A 2020 kornyékeén felfutd ,ESG hype” 2021-ben érte el
Eurdpaban a csucsat, utana azonban latvanyos vissza-
esés kovetkezett. Erdekes kérdés, hogy mi okozhatta
ezt a fordulatot, illetve van-e visszaut?

A teljesség igénye nélkll a kdvetkezd tényezSket em-
lithetjik meg az abran is igencsak szembetling, 2022
elején kezdddott visszaesés magyarazataként:

El8szor is, torténtek olyan bizonytalansagot okozé
globalis események, amelyek fényében a fenntarthato-
ség nem volt olyan fontos / vonzé tényezd.

2022. februarjaban kitdrt az orosz-ukran habord, amelyre
egy teliesen normalis emberi reakcid az, hogy nem azzal
foglalkozunk, hogy mi lesz a kérnyezetiinkkel 20-30 év
mulva, hiszen a sajat kdzeli jovénk korll is bizonytalansa-
got érziink. A haboru ugyanis magaval hozta az energia-
vélsagot, amely kapcsan nem az volt a kérdés, hogy
fenntarthaté energiaforrasokat hasznalunk-e, hanem hogy
lesz-e barmilyen energiank példaul a kdvetkezd télre.
Mindez parosult egy emelkedd hozamkdrnyezettel, ahol
a hosszabb id&tavu projektek — és ilyenek a fenntarthato-
sagi projektek is — a megndvekedett tékekdltség miatt
kevésbé lettek vonzdak.

Nem szabad elmennlnk azon tényezd mellett sem, hogy
az ESG meglehetdsen eurépai fékuszu, és a szabalyo-
zas is itt a legszigortibb. Es ha még ez nem lenne elég,
folyamatosan valtozik, igy kiszamithatatlan is. Ez a mult-
ban okozott egy komolyabb visszamindgsitési hullamot,
amely kiaramlasokkal is jart. A bizalom pedig kiszamithato-
s&g hijan még nem éplilt vissza. Amerikaval dsszehason-
litva az eurdpai ESG-t fontos megjegyezni, hogy az USA

gazdasagaban fontos szerepet tolt be az olajszektor, amely
jelenleg nem igazan egyeztethetd dssze a fenntarthatdsag-
gal. Mindez parosul az amerikai lakosséag kritikus és két-

kedd szemléletével, amit a politikai kommunikacid is tlzel.

Végul, felmerUlhet a kérdés, hogy a befektetési alapok
és az ESG id6horizontja egydltalan 6sszeegyeztethetd-e?
A befektetési alapok ugyanis altalaban révidebb (1-3 éves)
id&tavval rendelkeznek, mint a fenntarthatdsagi célkitlizé-
sek, amelyek nagyon hosszu, 40-50 éves id&tavon tervez-
nek. Ez inkabb a nyugdijpénztarak befektetési idéhorizont-
javal 6sszeegyeztethetd, de semmiképp sem azt jelenti,
hogy egy révidtavu befektetés esetén az ESG nem relevans.
Sét, altalanos érvényl megallapitas, hogy ha nem kezeljik
a kockazatokat, az veszélyezteti a hozamot. A klimavaltozas
pedig egy piac altal is elismert kockazat, igy azzal legalabb
ezen a szinten minden befektetési alapnak foglalkoznia kell.

Mi, a VIG Alapkezel§ azt latjuk, hogy a biztositéi oldalrdl ez
a felismerés mar megtdrtént, és ugy gondoljuk, a tébbi szek-
torba is at fog gydrlzni. Ezen kivil hamarosan felnd egy
olyan generacio, amely mar nem feltétlen kérddjelezi meg,
hogy a klimavaltozas valds probléma-e, mert ebbe né bele,
szamukra ez olyan természetes lehet, mint a gravitacio.

igy 10-20 év mulva mdr egyaltaldan nem lehet az kérdés,
hogy az ESG-vel foglalkozunk-e vagy sem, mert az
teljesen be fog épuini a befektetési dontéshozatalba, és
igy, az életiinkbe is.

(A fenti gondolatok részben a Financial Times
Who killed the ESG Party? cimU videdjanak
megallapitasaibdl taplalkoznak)

Negyedéves bearamlasok a 6., 8. és 9. cikk szerinti alapokba (milliard eurd) és belsé novekedési ratak (%) Europaban*

Forras:
Morningstar Sustainalytics

* Nyilt végu, tézsdén
kereskedett alapok, kivéve
a pénzpiaci alapok és
kuldnb6zé alapok alapjai
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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.
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