Mi tortént az el6z6 honapban?

Mit varunk a kovetkez0 idoszakban?
 Befektetési ora

- Taktikai eszkozallokacio

« Fokusz alapok

« A hdnap ESG témaja

2024. DECEMBER

VIG®

ASSET MANAGEMENT

HUNGARY




HOUSE VIEW 2024. december

MI TORTENT AZ EL0OZO HONAPBAN?

FOKUSZBAN AZ AMERIKAI VAMHABORU:
KOCKAZATOK ES MELLEKHATASOK

A befektetbk és a kdzgazdaszok vildgszerte Donald Trump
varhato intézkedéseirdl beszélnek. A novemberben meg-
valasztott amerikai elndk korabban belengetett, protek-
cionista tervei ugyanis alaposan megbolygathatjak egész
nemzetgazdasagok és a tékepiacok folyamatait. A tervek
kdzUl talan a legnagyobb hatassal a tervezett védévamok
lehetnek: az 6sszes importalt arura 10%-20%-0s, a kinai
termékekre pedig 60%-0s (de az optimistabb varakozasok
szerint is legalabb 40% koruli) vamot vethet ki a januarban
beiktatasra kertlé Trump, hogy védije a hazai ipart.

Mivel a vilag elsészamu gazdasaganak szamitd USA Eu-
répatdl Azsidig szinte minden jelentésebb orszag szaméra
fontos piac, a tervezett intézkedések driasi csapast
jelenthetnek szamukra: Kina 2025-6s GDP ndvekedését
példaul szamitasok szerint egy telies szazalékponttal is
visszavetheti. Mivel Eurépa ndvekedése sérllékenyebb,
mint az amerikai, igy egy ilyen kereskedelmi haboru tovabb
ronthatja az eurdpai kontinens és az oda beszallitd
Magyarorszag kilatasait is.

Kinai és magyar GDP novekedés
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—— Magyar —— Kinai

Révid tavon ugyanakkor ezek a varakozasok atmeneti
gazdasagi gyorsulast okozhatnak: az amerikai piacra
szallité kulfdldi vallalatok gyartdsorai ugyanis csucsra
jarnak, hogy még a megemelt tarifak életbe léptetése
el6tt minél tébb arut széllitsanak az Ujvilagba. Kina acél
exportja példaul nyolcéves csucsra (109 millié tonnara)
emelkedhet, miel6tt 2025-ben a hatalmas vamok miatt
96 millié tonnara csdkkenhet.

Kis, nyitott gazdasagként ezek a hatasok Magyar-
orszégot is érinthetik (az Egyestilt Allamok raadésul a
legnagyobb Unidn kivili befekteté Magyarorszagon,

és Eurdpan kivil a legfontosabb exportpartner), egy kis
pozitiv stimulus pedig nem is jdhetne jobbkor. A gyenge
auto- és akkugyarak, valamint az aszaly miatt 0,7%-kal
zsugorodott hazai GDP a harmadik negyedévben tech-
nikai recessziét jelez. A magyar gazdasag szenvedését
jol mutatja, hogy az utolsd kilenc negyedév kozdl
csupan harom negyedévben tudott ndvekedni.

II. negyedév 2024 II. negyedév

Forras: Trading Economics

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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MI TORTENT AZ EL0OZO HONAPBAN?

RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Jo id8k jarnak a részvénypiacokra, ami megmutatkozik az
arfolyamokban is: a New York-i parketten forgd papirok
atlagos arfolyam valtozasat mutaté S&P 500 tézsdeindex
6000 pont folé, Ujabb torténelmi rekordra emelkedett —
ezzel a dollarban szamolt idei hozama meghaladja a 25
() szazalékot. Az emelkedés nem meglepd: a makrogaz-
dasagi kdrnyezet tamogato (a legvaldszinlbbnek tartott
recesszio nélkuli, puha landolas kamatcsdkkentéssel
parosulva még mindig a legkedvezdbb felallas a rész-
vények szamara), az amerikai elndkvalasztast kdvetéen
jelentds t8ke aramolhat egyrészt a nagy kapitalizacioju
részvényekbdl a kisebbekbe, illetve az EU-bdl az Egyesult
Allamokba. Az amerikai cégek eredmény kilatasai is igé-
retesek: a 2024 negyedik negyedéves bevétel ndvekedés
haroméves csucson van. A jo széria 2025-ben is foly-

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

Donald Trump valasztasi gy6zelme, valamint a szenatus
és az alsohaz republikanus tdbbsége varhatéan lehetévé
teszi, hogy a régi-Uj elndk valasztasi igéreteinek nagy
része megvaldsuljon. Az importvamok és a bevandorlas
ledllitasa (és esetleges visszaforditasa) becslések szerint
0,5 -1 szazalékponttal tolhatna feliebb a korabban
tervezett inflaciot, ehhez adddhat hozza a megélénkuld
gazdasagi aktivitas: a vallalkozasok egész évben vissza-
fogtak a befektetéseket a valasztasi bizonytalansag miatt,
a ,Made in USA” kereskedelmi politika, az addcsodkken-
tések és a vallalkozasbarat szabalyozasra iranyuld
altalanos térekvés miatt azonban ismét elindulhatnak a

tatddhat, ahol jelenleg mindegyik negyedévre kétszamje-
gyl nyereség ndvekedéssel (12,7%, 12,1%, 15,3% és
17,0%) lehet szamolni, a legjobban teljesité szektorok az
[T, a kommunikacios szolgaltatasok, a tartds fogyasztasi
cikkeket gyarté cégek és az ingatlanszektor lehetnek.
Ovatosségra int ugyanakkor, hogy az amerikai tézsde
igencsak draga: a részvények atlagosan 20 feletti P/E
mutatéja meghaladja a tébb évtizedes atlagot. Eurépa
ugyanakkor — ahogy mar elérébb irtuk — gyengébben
teljesit, és szlkebb régidnkban is ndvekedett a ,haborus
diszkont”. Utdbbi j¢ beszallasi pont is lehet a vallalkozd
kedvl befektetéknek, a kozép- és kelet-eurdpai régiod
részvénypiaca a ndvekedési kildtasok tukrében nagyon
olcsonak szamit, az orosz-ukran konfliktus rendezésével
pedig az arfolyamok lenduletesen emelkedhetnek.

beruhazasok és a munkaerd felvétel. Ezek a varakozasok
magasan tartjak a dollar kamatokat (jelenleg is jocskan
4% felett van a 10 éves amerikai allamkétveny hozam),
ami befektetdéként j6 beszallasi pontot jelenthet. Mivel
Eurdpa jelentds gazdasagi problémakkal (alacsony GDP
ndvekedés, jelentds koltségvetési hianyok) kiizd, ez
rovidtavon is felértékelheti az amerikai kétvényeket: erre
j0 példa a december elgji francia kormanyvalsag és az azt
kdvetd dolldrkdtvény-rally. A mérsékelt eurdpai gazdasagi
ndvekedés ugyanakkor tamogatd lehet a kontinentalis
allampapirok szamara: 2025-re a vallalkozasok a mainal
alacsonyabb kamatszintre szamithatnak.
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MI TORTENT AZ EL0OZO HONAPBAN?

ARUPIACOT ERINTO HIREK

Bar szeptemberben voltak reményt kelté jelek, amikor
a kinai kormany gazdasagélénkitd, likviditas ndveld
programot jelentett be, ennek hatasa csak révid

életd volt, igy a nyersanyag piacok felpattanasa is
csak atmenetinek bizonyult. Az okok kdzbtt szerepel
az er@s6dd dollar is, ami hagyomanyosan cstkkend
vilagpiaci arakat eredményez (hiszen ilyenkor mint
dollarban jegyzett aru mas valutaban tdl dragava valik),

DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

Kétéves mélypontra gyengult a forint arfolyama: decem-
ber elején volt, hogy 415 forintot kellett adni egy eurdért.
Ev elején még 380 forint volt a kurzus, ami azt jelenti:

a nemzeti valuta gyengulése azdta 10 szazalékos veszte-
séget jelent. Vagy ugyanennyi nyereséget annak, aki
megtakaritasait részben eurds befektetésekben tartotta.
Dollarban szamolva ennél is nagyobb a differencia,

tehat devizaban mindenképpen érdemes diverzifikalni a

és persze Donald Trump megvalasztott amerikai elnék
tervezett ,kereskedelmi haboruja” is. Novemberben
stagnalt az arany vilagpiaci ara is, azonban az év

eleje 6ta még igy is kdzel 30 szazalékos hozamot lehe-
tett elérni rajta, és mint biztonsagos menedék eszkdz

a geo- és gazdasagpolitikai aggalyok kbzepette hosz-
szabb tavon is hasznos 6sszetevdje lehet

egy portfolionak.

portfdlidkat. A dollar mellett szdinak a j6 amerikai gazda-
sagi adatok és a magas dollar kamat (a 10 éves allam-
papir tdbb, mint 4%-ot fizet évente), az eurdnak az ,6reg
kontinens” tdbbé-kevéshbé stabil gazdasaga. A forint
viszont megsinyli az Uj jegybankelndk fuggetlenségével
kapcsolatos bizalmatlansagot, a 2026-os valasztast
megelézd allami pénzszoéras veszélyét, és a magyar gaz-
ellatast is fenyegetd Ujabb oroszellenes szankciokat is.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

A vildggazdasdg tovabbra is a fellendilési szakaszban
van, azonban az egyes meghatarozd régidkban eltérd
folyamatok zajlanak.

Az Egyeslilt Allamokban egyre csékken a hurrikanokkal,
Boeing-sztrajkokkal és autdgyartok elbocsatasaival
megbolygatott munkaerdpiac feszessége. A korabbi, 8szi
adatok messze tulbecsllték a terllet kdzelmultbeli fel-
lendUlését, ami potencialisan aggaszto jel: a foglalkozta-
tas ndvekedésének lassulasa ugyanis megrenditi a
gazdasagba vetett bizalmat. Lassul a dezinflacio is, elsé-
sorban a lakasarak emelkedése miatt: bar a kamate-

melések miatt dragult a hitel (30 éves futamiddre jelenleg
6,5% az éves kamat), a hasznalt lakdingatlanok median
ara 4 szazalékkal 407.200 dollarra nétt. Eurépa gaz-
dasaga viszont egyenesen kiszkddik: a kulfoldi kereslet
gyenge, a csdkkend kormanyzati tdamogatas miatt
Németorszagban egyre kevesebb elektromos autét ad-
nak el, a Volkswagen 4 milliard eurds kéltségcsdkkentési
programmal prébal tulélni, ami szamos gyaruk bezarasat
koveteli meg. Franciaorszag addssag besorolasanak
kilatasait pedig az driasi, a GDP 6 szazalékara rigo
koltségvetési hiany miatt a Moody’s negativra rontotta.

OW: azok a befektetési eszkdzok,
amelyek varhatéan jol teljesitenek
az adott id6szakban.

N: azok a befektetési eszkozok,
amelyek varhatoan kevéshé jol
teljesitenek az adott id6szakban.

UW: azok a befektetési eszkdzok,
amelyek varhatéan nem telje-
sitenek jol az adott id6szakban.

Forras: VIG Alapkezeld

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

TAKTIKAI ESZKOZALLOKACIO

e Az amerikai elndkvalasztas kimenetele kedvezd lehet az amerikai részvények szamara, mivel a vamok esetleges
kivetése a belfdldi piacra termeld vallalatoknak elényt biztosit a kulfdldi versenytarsakkal szemben.

® A befektetési ora fellendlilési szakasza és a no-landing forgatokdnyvre vonatkozd ndvekvd varakozas pozitivan
hathat a kockazati eszk6zdkre az év végén. Ez lehetéséget kindlhat arra, hogy kihaszndlhassuk az amerikai rész-
vények tovabbi emelkedési potencidljat, valamint a kbzép- és kelet-eurdpai részvények rendkivil vonzd értékelését.

® Ajavuld gazdasagi kilatasok ellenére ugy véljuk, hogy a fejlett piaci kétvényhozamok olyan szintre jutottak, amely
révidtavon technikailag kedvezd belépési pontot jelenthet, mig a feltdrekvd kdtvények drazasa tulsagosan draga.

HAVI ESZKOZALLOKACIO (2024. DECEMBER)

Erdsen Enyhén

Eszkdzosztaly alulstlyozott Alulstlyozott alulstilyozott

Semleges feliilsulyozott Feliilstllyozott feliilstlyozott

Enyhén Erésen

Valtozas
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Kotvény

Fejlett piaci kétvények
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Feltdrekvd piaci kemény
devizas kotvények

KdzEép-kelet-eurdpai
allamkotvények

Nyersanyagok
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Részvények
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EU részvények

Feltdrekv piaci részvények
kivéve:Kina
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részvények

P | PP e ¢le

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

Sulyozasok:

A sulyozasok mutatjdk az adott orszagra, régidra
és eszkdzosztalyra vonatkozo értékelést, mely alapot
ad a portfélié menedzsereknek a portfoliok struktu-
ralasaban, a felveendd pozicidk kialakitasaban, ezaltal
segit kihasznalni a piacok altal nyujtott lehetéségeket.

Erésen alulsulyozott

Alulsulyozott

Enyhén alulsulyozott

Semleges

Enyhén felUlsulyozott

FelUlsulyozott

Erésen felllsulyozott

Valtozasok — valtozas az el6z8 hdnaphoz képest.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

A HONAP ESZKOZALAPJA

VIG ACTIVE BETA FLEXIBLE ALLOCATION BEFEKTETESI ALAP

A VIG Active Beta Flexible Allocation Befektetési Alap
olyan aktiv portfdlidkezelési megkozelitést kinal, amely
kivaloan illeszkedik a jelenlegi piaci kdrnyezethez, és célja
a tékenbvekedés elérése amerikai és eurdpai vallalatok-
ba torténd befektetéseken keresztll. Az er6s gazdasagi
aktivitas és a pozitiv vallalati eredmények tovabbra is
tamogathatjak az amerikai részvényeket. Az elndkvalasz-
tas kedvezd hatasai elényt jelenthetnek a belfdldi piacra
termel@ vallalatok szamara. Az amerikai részvénypiac
(S&P 500) szélesebb alapokon nyugvo emelkedése azt
mutatja, hogy a névekedés nem csupan néhany nagyval-
lalat eredményein mulik. A technikai mutatok is tovabbi

pozitiv kilatasokat jeleznek, ami kedvezd befektetési
kdrnyezetet teremthet. A vonzd értékelések és ndvekedé-
si lehet6ségek miatt az eurdpai és kdzép-kelet-eurdpai
piacok is kiemelt figyelmet kapnak az Alap stratégidjaban.
Az Alap aktiv portfoliokezelési megkodzelitése lehetévé
teszi, hogy dinamikusan reagaljon a piaci valtozasokra. Ez
klUlénosen fontos a jelenlegi gyorsan valtozd gazdasagi
kdrnyezetben, ahol a rugalmas stratégia kulcsfontossagu
a hozamok maximalizélasahoz. A VIG Active Beta Flexible
Allocation Befektetési Alap idealis valasztas lehet azok
szamara, akik szeretnék kihasznalni a jelenlegi kedvezd
piaci feltételeket, és hosszu tavon ndvelni tékéjlket.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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A HONAP ESG TEMAJA

TRUMP MASODIK FELVONAS:
zold lampa a visszafejlodésnek?

A kbzelmultban lezajlé amerikai elndkvalasztas az ESG-
vel (kérnyezeti (environmental), tarsadalmi (social) és
vallalatiranyitasi (governance)) kapcsolatos kérdésekre
varhatodan jelentds hatassal lesz. Donald Trump vissza-
térésével a szakérték aggodalmukat fejezték ki az
Amerikai Egyestilt Allamok éghajlattal és ESG-vel kap-
csolatos Iépéseinek jovajérdl. Trump politikai nézetei és
korabbi elndkségének idején hozott intézkedései arra
utalnak, hogy egy masodik elndki ciklus alatt a zéld
gazdasagra gyakorolt hatas negativ iranyba terelédhet.

Trump elsé elndksége alatt szamos kornyezetvédelmi
szabdlyozast eltorolt, tobbek kdzott az USA kilépett a
Parizsi Klimaegyezménybdl. Hivatalosan az egyezmény-
bdl vald kilépés bejelentése és a tényleges kilépés kdzott
egy évnek kell eltelnie, igy a 2019-ben benyujtott kilépési
kérelem pont azon a napon Iépett hatalyba, amikor Joe
Biden demokrata eln6k megnyerte a valasztast. Joe
Biden hivatalanak elsé napjan alairta az ujbdli csatlakoza-
srél sz8l6 papirokat, igy az Egyesiilt Allamok csupén
kevesebb, mint négy hénapig volt kiszoritva Trump altal
a megallapodasbdl. Donald Trump a 2024-es elndkva-
lasztasi kampanya soran azonban mar igéretet tett arra,
hogy mésodijdra is kilépteti az Egyestilt Allamokat a
Parizsi Klimaegyezménybdl. Az ESG szempontjabdl ez
azt jelenti, hogy a vallalatokon kisebb lesz a nyomas, hogy
fenntarthatébb gyakorlatokat alkalmazzanak, ami hosszu
tavon hatranyosan érintheti a z6ld gazdasag fejlédését.

A masodik Trump-adminisztracié varhatéan megkérds-
jelezi azokat a klimalgyi szabalyokat is, amelyeket

a Biden-kormany vezetett be. Az Amerikai Ertékpapir- és
Tézsdefelligyelet (SEC) altal I1étrehozott éghajlati kocka-
zatok kozzétételére vonatkozd szabaly is egy lehet a

sok kdztil, amelyet Trump igyekszik majd alaasni. Ezen
szabadlyozas aprilis eleje 6ta, majdnem egy hénappal az
elfogadasa utan fel van fliggesztve, ugyanis republika-
nusok altal vezetett allamok megkérddjelezték az
Ugyndkség jogat a szabaly kihirdetésére. A végsd szabaly
célia az lenne, hogy el6segitse a vallalatok atlathatosagat
és felel6sségvallalasat a klimavaltozas kezelésében.
Amennyiben Trump visszaforditja ennek elfogadasat,
csoOkkentheti a vallalatok kérnyezeti hatasokkal kapcso-
latos felelésségvallalast. Ez rossz hatassal lenne az ESG
torekvésekre, tovabba a befektetSk altal egyre inkabb
szorgalmazott szabvanyositott, dsszehasonlithato, ég-
hajlattal kapcsolatos kdzzétételek megjelenitésére.

https://www.verdict.co.uk/trump-threatens-esg-progress/

Trump Ujravalasztasa nemcsak az Amerikai Egyesdlt
Allamokra lehet hatéssal, hanem globélis szinten is,
hiszen az USA elkdtelezettsége a klimavaltozas elleni
klzdelem mellett befolyasolhatja mas orszagok politikajat
és egyuttmukodéseit. Ha Trump adminisztracidja
visszalép a z6ld kezdeményezésektdl, az mas orszagokat
is arra 6sztdndzhet, hogy hasonld Iépéseket tegyenek.
Egyes alapkezelbk, befektetSk és a tiszta energiaval
foglalkozd vezet6k némileg pozitivabban vélekednek,
mondvan, hogy Trump politikai intézkedéseit 6Gnmaguk-
ban mar tompithatjak a politikai megfontolasok és a
megujuld energiaforrasok iranti piaci kereslet. Alex Monk,
a Schroders globalis eréforras-részvényekeért felelés
portfdlid menedzsere azt irta: ,A politika nem az egyetlen
mozgatdérugdja az energiadtalakuldsnak, és az USA nem
az egyetlen piac a vallalatok szamara ezen a téren.”
Emellett azt is kiemelte, hogy ,Bar az Egyesiilt Allamok
véltozd politikai helyzete kétségtelendl nem hasznos, nem
szabad elvonatkoztatni a terlletre iranyuld beruhaza-
sokat 6szténzd egyéb erdk erejétdl.”

Osszességében Donald Trump Ujravélasztasa a kdrnyezet-
védelmi szabalyozasok visszaforditasat és a vallalatok
felelésségvallalasanak csokkentését eredmeényezheti, ami
hosszu tavon minimum az Egyestilt Allamokban, de lehetsé-
ges, hogy mas orszagokban is hatranyosan érintheti az ESG
torekvéseket. Ugyanakkor véleménylink szerint mashogy is
reagalhat az Eurdpai Unié és mas orszagok. Elképzelhetd,
hogy az Amerikai Egyestilt Allamok esetleges hatat fordita-
sa az ESG szabalyozasoknak a tébbi orszagban olyan
valaszlépéseket is kivalthat, amelyek soran az ESG szaba-
lyozasok szamanak névelésére és mindségének javitasara
torekednek. Abban az esetben példaul, hogyha az Amerikai
Egyestilt Allamok csdkkenti a megujulé energiaforrasok
finanszirozasat, Eurépa visszaszerezheti versenyelényét
olyan dgazatokban, mint a szél- és napenergia.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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https://www.schroders.com/en-lu/lu/individual/insights/2024-us-election-outcome-implications-for-investors/
https://www.corporateknights.com/category-finance/sustainable-investors-are-split-on-just-how-bad-trump-will-be-for-

the-green-economy/

https://www.climatechangenews.com/2024/11/04/legal-experts-say-trump-could-quit-paris-pact-but-leaving-unfcce-

much-harder/

https://www.esgdive.com/news/the-esg-climate-rules-at-stake-under-a-second-trump-presidency/732294/
https://cse-net.org/how-trumps-election-could-shape-sustainability-policies-and-investments-in-the-us-and-europe/
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Ez egy forgalmazasi kdzlemény. A megalapozott befektetési dontés
meghozatalahoz részletesen tajékozodjon az alap befektetési
politikgjardl, a befektetés lehetséges kockazatairdl és a forgalmazasi
koltségekrdl az alap forgalmazasi helyein és az Alapkezeld web-
oldalan (www.vigam.hu) talalhato kiemelt befektetési informacidjabdl,
hivatalos tajékoztatdjabdl és kezelési szabalyzatabdl. A multbeli
teljesitmény alapjan nem jelezhetéek elére 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 befekteték egyedi kdrliményei alapjan
lehet pontosan megitélni, ami a jévében valtozhat. A befektetd
feladata, hogy tajékozddjon az adokdtelezettségrdl. Jelen tajékoztatd-
ban szerepld adatok kizardlag informacios célokat szolgalnak és nem
mindslinek 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.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



