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MI TORTENT AZ EL0OZO HONAPBAN?

FOKUSZBAN: DONALD TRUMP, A ,VAM-PIR”

A szurkolok, a rivalisok és végsdé soron az Egyesult
Allamok meggyengitésével erésiti magat, ezért kicsit
olyan, mint egy mesebeli vampir - hasonlitjak tébben is
Donald Trump régi-uj amerikai elndkot a vérivd, mitikus
figurahoz. Sokak szerint most is valami hasonlét tett,
amikor aprilis elején agressziv és nagy horderejl ,viszo-
nossagi vampolitikardl” szolo intézkedést irt ala a Fehér
Hazban. Trump terve 10%-0s alapvamot hataroz meg,
azonban szamos orszagra ennél magasabb tarifat szab
ki: Kinara példaul 34%-ot, az Eurdpai Unidra 20%-ot,
Vietnamra 46%-ot és Tajvanra 32%-ot.

Az intézkedés az amerikai elndk szerint valaszlépés
azokra a vamtételekre, amelyeket szerinte mas

orszégok szabnak ki az Egyestilt Allamokra — igaz, azt
sem a kbzgazdaszok, sem az Uzleti élet képviselSi nem
igazan tudjak, Trump ez utdbbiakat mi alapjan szamolta
ki. Szerinte az EU példaul 39 szazalékot ré ki az Ame-
rikabdl érkezd importra. Donald Tusk lengyel kormanyfé
sulyos és kellemetlen csapasnak nevezte a ,blntets-
vamokat”, mert az legkozelebbi szévetségesétd| érkezik
és koltsége elérheti a GDP 0,4 szazalékat. Thaiféldon
ennél is nagyobb mértékben, 1 szazalékponttal csok-
kenhet a gazdasag idénre 2,6%-osra becsult bévilése.
A tézsdék mindenesetre azonnali jelentés eséssel
reagaltak a vartnal is rosszabb hirekre.!

Az amerikai import atlagos vamterhelése 1910 6ta nem latott magassagba emelkedett
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Az inkdbb csak semleges kilatasu t6zsdei befektetések
kozUl tovabbra is a kdzép-eurdpai régié rendelkezik a
legjobb kilatasokkal. A magyar vagy éppen a lengyel
t6zsdei részvények még mindig olcsénak szamitanak: a
régios cégek atlagos arfolyama az egy részvényre esé
véllalati nyereség (P/E) 7-szerese, mig a fejl6dé piaci
atlag 12-szerese, az eurddvezetben 14-szeres, a Wall
Streeten pedig tobb, mint 20-szoros. Az év eleje dta
ugyanakkor elindult egyfajta kiegyenlitédés: az elsé 3
hénapban az amerikai S&P 500 index 10 szazalékot
esett, mig a frankfurti borze kdzel ugyanennyivel emel-
kedett. A varsoi és a budapesti részvényindexek ennél
is tobbel emelkedtek, a régios vallalatok eredményes-
sége pedig javul, és a geopolitikai kilatasok is jobbak.

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

Az amerikai kormanyzat altal okozott bizonytalansag
varhatéan negativan hat az USA és a globdlis gazdasag
teljesitményére, ami el6bb-utdbb az iranyadd kamatok
csOkkenésére késztetheti a vilag vezetd jegybankjait. Ez
pedig kedvezd a kdtvénypiaci befektetések szamara.
Amerikaban Donald Trump elndk egyértelmien Uzente
a Federal Reserve elndkének, hogy ,sokkal jobban
jarna, ha csdkkentené a kamatokat”. Jerome Powell, a
Fed-elndke ugyanakkor (mint egyébként Varga Mihaly,
az MNB Uj elnbke is) egyelbre kivart, és marcius-

ban nem nyult a kamatokhoz. A Fed-elndk szerint a
Trump-kormanyzat kezdeti politikaja, beleértve a kiter-
jedt importvamokat, Ugy tlnik, a lassabb ndvekedés és
legaldbb atmenetileg magasabb inflacio felé billentette
az Egyesdlt Allamok gazdasagét. A jegybank pedig
csak akkor porgeti fel a gazdasagot a hitelek olcsébba

A globalis részvénypiac kilatasai ugyanakkor mar nem
olyan rézsasak: ha a kdlcsénds vamintézkedések meg-
valésulnak, kdnnyen medvepiac alakulhat ki. A makro-
gazdasagi kdrnyezet mar nem tamogato a tézsdéknek
(mind a lakossagi, mind az Uzleti bizalmi indexek romld
kilatasokat mutatnak, am a vallalati eredmények és ezzel
a részvény arfolyamok csokkenését vetitik elére). Igaz,
a tulzott pesszimizmus révidtavon az arfolyamok atme-
neti felpattanasat eredményezheti. A tllértékelt ameri-
kai technoldgiai oridscégek arfolyama korrigal (a Tesla
példaul Elon Musk vitathatd politikai szerepvallalasa miatt
is az év eleje 6ta harmadaval értékel6ddtt le), mig a nagy
kapitalizacidju, értékalapu részvények felllteljesitenek —
ez utébbi a nem amerikai részvénypiacokat tamogatja.

tételével, ha nem latja veszélyét a megugré arszinvonal-
nak. Idén ugyanakkor két tovabbi kamatcsdkkentéssel
szamolnak a befektetdk: a kormanyzat minden bizonnyal
olcsobb hitelekkel tamogatja majd a gazdasagot.

Az eurdzoéna ebbdl a szempontbdl jobban all: marcius-
ban az inflacié a vartnal jobban, 2,4 szazalékra csdkkent
(Franciaorszagban minddssze 0,9 szazalékkal néttek egy
év alatt az arak), ez pedig erdsiti a piaci spekulaciokat,
miszerint az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) mar aprilisban
folytathatja a kamatcsokkentést. A kdzép-kelet-eurdpai
regionadlis kdtvénypiac is vonzd célpont lehet: a nyugat-
hoz viszonyitott hozamfelarak néttek, mikdzben egy eset-
leges orosz-ukran tlzszinet, valamint az alacsonyabb
nyersanyagarak felértékelhetik a helyi allampapirokat.



ARUPIACOT ERINTO HIREK

Az arany ara toérténelmi csucsra szokdtt — ahogy a
vildaggazdasag reagal — Donald Trump amerikai elndk
djonnan bejelentett vamintézkedéseire. A kereskedel-
mi feszlltségek és a pénzigyi piacok megndvekedett
ingadozasai felértékelték a biztonsagos menedéknek
tartott nemesfémet, amelynek ara uncianként (31,1 g)
3.200 dollarra nétt. Ez év eleje dta 20 szazalékos
felértékel6dés, az elektromos haldzatok alapanyaga-
nak szamito réz pedig ennél is jobban, 25 szazalék-
kal értékel6dott fel dollarban szamolva.

DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

Tulvasaroltnak, igy tulértékeltnek tlnik a forint, mint
ahogy a tobbi régids deviza is, ezért érdemes lehet a
megtakaritasokat deviza alapon is diverzifikalni. Az
MNB kamatemelési kilatasainak hianya, az unortodox
kormanyzati politika visszatérése, az amerikai vam-
kockazatok és az orosz-ukran béketargyaldsok kordili
ndvekvd bizonytalansag, a kilféldi befekteték viszony-
lag hosszu forint-pozicidja és a forint-spekulacid
vonzo belépési arfolyamszintjei mind a nemzeti valuta
gyenglilése iranyaba mutatnak egy olyan id6szakban,
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A tébbi fontos nyersanyag ara viszont a recesszios
félelmek er6sddésével esett (a legfontosabbnak
szamito olajé példaul az elsé negyedévben 10%-kal).
Tovabbra sem egyértelmd, hogy a vamintézkedések
jelentésebb gazdasagi visszaesést okoznak-e az
Egyestilt Allamokban. Amennyiben ez bekdvetkezik, a
nyersanyagpiaci szektor tovabbi lemindsitésre kerulhet.

amikor amugy is a kockazatcsotkkentés lehet vilagszerte
napirenden. A forint mellett elssorban eurd alapu
befektetéseket is érdemes lehet tartani: a félelem, hogy
Donald Trump kiszamithatatlan és gyakran irracionalis-
nak tiné dontései komoly karokat okoznak Amerikanak,
a dollar gyenguléséhez vezethet. A legtdbb nemzetkdzi
befektetd legalabbis mar erre tesz téteket, mikbzben

a dollar kurzus marcius végére gyakorlatilag lenullazta
azt a nyereségét az eurdval szemben, amit a Trump
megvalasztasat évezd, elsé optimizmus hozott 6ssze.

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

BEFEKTETESI ORA

A recesszio iranyaba mozdult el a korabbi fellendilésrél
a globadlis befektetési ciklus, ami elsésorban a kétvény
befektetések szamara lehet kecsegtetd. A VIG Alapke-
zeld elérejelz6 modellje alapjan ugyanakkor a regionalis
mutatok tovabbra is nagy eltérést mutatnak.

Az USA gazdasagi allapota a korabbiaknal nagyobb
hatast gyakorol a t6kepiacokra. A kereskedelmi haboru
kockazatai folyamatosan erdsek, mikdzben a fokozott
politikai bizonytalansag tovabbra is meghatarozd
tényezd. Mindezek mar megmutatkoznak az Egyesult
Allamok makrogazdasdgi indikatoraiban is: a fogyasz-
tdi és Uzleti bizalom egyarant gyengul, a lakossag
varakozasai 12 éves mélyponton alltak marcius végén.?
Elkertlhetetlen, hogy id6vel ezek a gyenge adatok meg-
jelenjenek mas gazdasagi statisztikakban is. Kliszébon
a stagflacio: a vamemelések miatt az inflacié a vartnal
magasabb, a gazdasagi névekedés alacsonyabb lehet.
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2 https://www.conference-board.org/topics/consumer-confidence
S https://www.reuters.com/world/china/chinas-youth-jobless-rate-rises-169-february-2025-03-20/

Eurépaban jobb lenne a helyzet, de mégsem az:

a tamogatobb fiskalis politika (azaz a nagyobb haj-
landdsag az iranyadd jegybanki kamat csdkkentésére,
ami az olcsobb hitelekkel segit felpdrgetni a gazdasa-
got) optimizmussal toltené el a befektetdket, ha a
hagyomanyosan erds autéipart nem veszélyeztetnék
az Uj amerikai vamok. A recesszidba hajlo kilatasok
j6kora kihivast jelentenek az elmult hénapokban a ten-
gerentulindl sokkal jobban teljesité eurdpai részvény-
piacoknak. Kina pedig vitathatatlanul a legfébb célpont
az amerikai elndk kereskedelmi haborujaban: a vilag
masodik legnagyobb gazdasaga mar most is nehéz-
ségekkel klizd. A ndvekedés dramaian lelassult az
elmult években, nagyon magas a fiatalok munkanélku-
lisége és sok az alacsony fizetés(i munkavallalo.®

OW: azok a befektetési eszkdzok,
amelyek vérhatdan jol teljesitenek
az adott idGszakban.

N: azok a befektetési eszkdzok, ame-
lyek varhatoan kevésbé jol teljesitenek

az adott id6szakban.

UW: azok a befektetési eszkozok,

> amelyek vérhatéan nem teljesitenek

jol az adott id6szakban.

Forras: VIG Alapkezeld



TAKTIKAI ESZKOZALLOKACIO

Marciusban a korabbi alulstlyozasrdl semlegesre
javitottuk a készpénz pozicid értékelését. Befektetdi
szempontbdl ugyanis az el6ttliink allé idészak egyre
bizonytalanabbnak tlnik: a globalis gazdasagi kdrnyezet
rovidtavon leginkabb Donald Trump vampolitikdja miatt
kiszamithatatlan — vagy éppen kiszamithatéan rossz.
llyenkor érdemes biztonsagos helyen parkoltatni a pénzt,
és megdrizni azt késébbi, igéretes befektetésekhez.

Lehetoség a kotvénypiacon: célkeresztben
a fejlett piaci allampapirok

Tovabbra is felllsulyozzuk a vilag vezetd orszagainak
allampapirjait. Mind az Egyestilt Allamokban, mind Eu-
ropaban gyengék a gazdasag kilatasai. A vilag vezetd
jegybankjai (az amerikai Federal Reserve és a frank-
furti székhelyUl Eurdpai Kdzponti Bank) ezért minden
valdszinlség szerint folytatja a kordbban elkezdett
kamatcsOkkentést, hogy életet leheljen a fékez8 gaz-
dasagba. A kamatcsdkkenés felértékelheti a korabban

Havi eszkozallokacio (2025. aprilis)

= 4 Erdsen Enyhén
e zialy alulstlyozott  Alulstilyozott alulstlyozott
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magasabb hozammal forgd eurds, dollaros allamkot-
vényeket, amelyeken a forint elképzelheté gyenglilése
miatt devizaarfolyam nyereség is keletkezhet. A kdzép-
eurdpai kétvényeket is j6 befektetési célpontnak tartjuk:
a ,haborus diszkont” cstkken, a régio felértékelddik.

Recesszio — mit jelenthet ez a befektetdk
szamara?

A vildggazdasag erételiesen fékez: a ndvekedési kilatasok
romlanak. Kevesebb vasarlo, elmarado beruhazasok, a
kordbbinal visszafogottabb termelés — mindehhez kevés
nyersanyagra van szikség, ezért ezen a terlleten sem-
legesre csOkkentettlk a kitettséglinket. A részvénypiacok-
kal kapcsolatban is semlegesek vagyunk. A t6zsdeék a
kilatasokhoz képest dragak, a vilaggazdasag névekedése
lassul. Még az igéretes kdzép-eurdpai részvénykitettséget
is csOkkentjuk. Az év elsé harom honapjaban tébb, mint
20%-kal emelkedett a varso t6zsde WIG 30 indexe, amint
az orosz-ukran haboruban felcsillant a béke (de legalabbis
a tlizszlnet) lehetésége. Nem sokkal maradt le mogotte a
magyar BUX sem, az elmult id8szakban realizalt profit egy
részét most zsebre tesszik.

Enyhén Erdsen
Semleges feliilstilyozott Feliilstlyozott feliilsulyozott ~ Valtozés
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Feltdrekvd piaci helyi devizas
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Feltdrekvd piaci részvények
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A tablazatot a befektetési ora és a quadrant elemzésiink alapjan készitettik el.

Sulyozasok:

A sllyozasok mutatjak az adott orszagra, régiora és
eszkOzosztalyra vonatkozo értékelést, mely alapot ad
a portfélio menedzsereknek a portfoliok strukturala-
saban, a felveendd poziciok kialakitdsdban, ezaltal
segit kihaszndlni a piacok altal nyujtott lehetéségeket.

Erdsen alulsulyozott

Alulsulyozott

Enyhén alulsulyozott

Semleges

Enyhén fellilstlyozott

Feliilstlyozott

Erdsen fellilsulyozott

Valtozasok — valtozas az el6z6 honaphoz képest.
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A HONAP FOKUSZ ALAPJA

VIG FEJLETT PIACI

ALLAMKOTVENY BEFEKTETESI ALAP

A fejlett orszagok recesszidba hajlé gazdasaga jo alterna-
tivat kinalhat mindazoknak, akik a VIG Fejlett Piaci Allam-
kotvény Befektetési Alap befektetési jegyeit vasaroljak.
Az Alap célja, hogy olyan, alacsony kockazatu befekteté-
si portfdliét hozzon létre, amely jellemz&en fejlett piaci
allamkdtvényekbe és azokhoz kapcsolddd Ugyletekbe
fektet a lehetd legnagyobb hozam elérése érdekében.

A most bevezetésre kerllt amerikai vamok gyakorlatilag
az egész vilagot sujtjak, a gazdasagi nbvekedés jelentds
mértékben lassul, amit a jegybankok valdszinlleg

kamatcsokkentéssel (azaz a hitelek olcsobba tételével)
probalnak meg ellensulyozni. Ez pedig felértékelheti

a hosszabb futamidejl allampapirokat. Mivel az Alap
alapvetéen eurdban és amerikai dollarban kibocsatott
kdtvényeket tart, igy a forint esetleges gyenglilése esetén
arfolyam nyereséget is el tud érni. Marpedig a magyar
valuta a hazai kilatasokhoz képest tulértékeltnek tlnik: a
vamtarifak hatasan tul az EU-val kapcsolatos surldodasok
és az orosz-ukran haboruval kapcsolatos bizonytalan-
sag is gyengitheti a nemzeti valutat.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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A HONAP ESG TEMAJA

VALLALATIRANYITAS, MINT AZ

ERTEKTEREMTES KATALIZATORA

A globdlis pénzigyi és gazdasagi kdrnyezetben egyre
nagyobb figyelem dsszpontosul az ESG (kornyezeti, tar-
sadalmi és vallalatiranyitasi) szempontokra, mivel ezek
a tényezdék nemcsak a vallalatok mikoddésére, hanem
azok részvényarfolyamara és koétvénykibocsatasara

is jelentds hatéssal vannak. Az ESG-vel kapcsolatos
vitatott esetek az elmdlt években komoly pénzigyi ko-
vetkezményekkel jartak a vallalatok szamara. Az erés
véllalatiranyitasi gyakorlatok bevezetésével a véllalatok
eredmeényesen csoOkkenthetik az ESG-vel kapcsolatos
vitaikat, megd&rizhetik jo hirneviket és ndvelhetik mU-
koédésuk ellendlloképességét.

A BofA (Bank of America) elemzése alapjan a 2018 és
2023 kozotti id6szakban a legfébb vitaforrasok kodzé
tartozott a szabad verseny korlatozasa, Uzleti és etikai
kockazatok, a maganélet védelme, lgyfelek egészsé-
ge és biztonsaga, illetve a kdrnyezetvédelmi vitak. [4]
Az elemzésbe olyan véllalatokat valasztottak be, ame-
lyek részvényeinek arfolyama a vitatott helyzet nap-
fényre kerilésének napjan tébb, mint 10%-os ingado-
zést mutatott. A részvényarfolyamok azonnali reakciodja
a legtdébb esetben meglehetésen sulyos volt. Ha pedig
az azonnali részvényarfolyam-reakcio az els napon
tébb, mint 10%-0s volt, akkor az is megfigyelhetd volt,
hogy a kdvetkezd 10 napban — Eurépaban atlagosan
9,1%-0s, az USA-ban pedig 6,0%-0s — relativ rész-
vényarfolyam-csdkkenést mértek, amelyet a raciona-
litas kialakulasaval egy atmeneti és kismértékd fellen-
dulés kovetett. [5] 12 honap elteltével a részvényarak
a legtobb esetben nem normalizalodtak, ami arra
utalhat, hogy a bizalom nem &llt helyre és a befektetdi
érdekl6dés az adott részvények irant jelentésen csok-
kent. Tovabba azt is megallapitottak, hogy a részvény-
arfolyamok csékkenése Eurdpaban jelentésebb volt,

Forrasok:

mint az USA-ban, amely azzal magyarazhato, hogy az
Eurdpai Unidban nagyobb hangsulyt fektetnek az ESG
szempontokra. [6]

Emellett a nagyvallalatok ESG-vel kapcsolatos vitatott
eseteit a kotvényeik kamatfelaranak megugrasa is
kisérte, mivel a kotvénytulajdonosok magasabb kocka-
zati prémiumot kovetelnek az ilyen vitakban érintett
véllalatoktdl. Hasonldan a részvények esetéhez, itt is
nagyobb kiugrast figyeltek meg az eurdpai vallalatok
kotvényeinek kamatfelaraban, mint az amerikai vallala-
tokénal. Az eurdpai kotvényarfolyamoknak pedig
majdnem kétszer annyi napba telt, hogy az eseményt
kovetben helyre dlljanak, mint az amerikai kétvényar-
folyamoknak. [7]

A vitatott esetek tipusainak szektorokra bontéasa
megkdnnyitheti a kockazatok elhelyezkedésének
megértését és azt is, hogy mely részterlletek vannak
nagyobb kockazatnak kitéve. Az ingatlanpiac példaul
potencidlisan az a szektor, ahol a vitatott helyzetek
kockdazata alacsonyabb, mig a pénzlgyi szektor
nagyobb kockazatnak lehet kitéve. Az Uzleti etika és

a mikodési teljesitmény szinte minden agazatban
elsédleges kockazatnak szamit az ESG vitakban. [8]
Hosszu tavon, az erés ESG gyakorlattal és proaktiv
intézkedésekkel rendelkezd vallalatok képesek lehetnek
a vitatott helyzeteket jov6beli ndvekedési lehetéséggé
alakitani és hirneviket helyreallitani. [9] Az ESG-vel kap-
csolatos vitatott helyzetek figyelmen kivil hagyasa —
ahogy a fentiekben olvashattuk - sulyos kévetkezmé-
nyekkel jarhat a pénzigyi teljesitményt tekintve, illetve
a véllalat hirnevét és a befektetdi bizalmat is veszé-
lyeztetheti. A hatékony vallalatiranyitas tehat dontd
szerepet jatszik az ESG-vel kapcsolatos kockazatok
csOkkentéseében.

[4]-[8] Bank of America Corporation [2025]: The evolution of ESG: Energy transition, impact investing, and governance in focus

Retrieved/Letoltve: 2025. 01. 20.

[9] https://www.dpaminvestments.com/professional-end-investor/ch/en/angle/costly-controversies-the-negative-financial-impact-of-esg-fallouts

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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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 informaciods 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 kovetkezményeiért.
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