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MI TORTENT AZ EL0OZO HONAPBAN?

FOKUSZBAN: KOZEP-EUROPA ES A ,,BEKEBEFEKTETES”

A bennfentesek szerint egyre tdbbet beszél egymassal
az Ujravalasztott Donald Trump amerikai, és Vlagyimir
Putyin orosz elndk. Az Oroszorszag és Ukrajna kozti, az
eurdpai és a tengerentuli gazdasagra is komoly terheket
rovd haboru gyors lezarasa Trump valasztasi program-
janak egyik sarkalatos pontja volt, és egyre inkabb ugy
tdnik, minden érintett fél hajlik valamiféle megoldasra.
A kdzeledést jol mutatja, hogy az orosz elnék annak
ellenére nyilatkozott pozitiv hangnemben Trumprdl
(okosnak és pragmatikusnak nevezve), hogy az Ujabb
szankciokkal fenyegette meg Oroszorszagot.

A mar harom éve tarté haboru lezardsanak elérhetd
kozelségbe kerllése jelentds optimizmust hozott a

kdzép-eurdpai, elsGsorban a lengyel részvénypiacon.
A megndvekedett politikai bizonytalansag, a féldrajzi

A lengyel t6zsde teljesitménye
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Forras: Google Finance

kozelség és az Oroszorszaggal szemben bevezetett
szankciok kovetkezményei az elmult években jelentds
nyomast gyakoroltak a régié gazdasagara és a tézsdére
bevezetett vallalatok arfolyamara is.

A héboru lezarasa pedig driasi gazdasagi — és befekte-
tési — lehetdségeket rejthet.

A ,hdborus diszkont” miatt példaul a lengyel részvények
atlagosan a rajuk es@ vallalati nyereségek 6-7-szeresén
forognak, addig példaul az 6sszemerhetd fejlettségu
Spanyolorszag P/E mutatdja, azaz arfolyam/nyereség
hanyadosa, ennek kbzel dupldja. Ez az értékelésbeli
klldnbség csdkkenhet most jelentés mértékben: az év
elsd hdonapjaban, annak kovetkeztében, hogy a varsdi
tézsdére bevezetett legnagyobb cégek részvényeinek
atlagos arfolyamvaltozasat méré WIG20 index mar
kétszamjegyl hozamot mutatott.

2025.01.01.  2025.0210.

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

RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

Eljott a Kdzép-Eurdpai részvénypiac ideje: ahogy mar
korabban is irtuk, az orosz-ukran haboru lezarulasanak
kozelebb kerllése jelentds felértékelddési potencialt
rejt a kbzép-eurdpai tézsdékben. Elsésorban Lengyel-
orszagban, amely foldrajzi kdzelsége és tobbmillio
ukran szarmazasu allampolgara miatt is komoly érintett-
séggel rendelkezik a térségben. A varsoi tézsdén
forgd bankok, kiskereskedelmi lancok és infrastruktura
fejlesztd cégek (mint az Ut-, vasut és hidépitésben élen-
jaré Budimex) részvény arfolyama nemcsak a ,haborus
diszkont” eltdinésén, de a nyereség névekedésén
keresztll is emelkedhet. A helyzet rendez8désének

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

Jol teljesithetnek a fejlett piaci kétvények, a fejlett orsza-
gok gazdasagat ugyanis ugy tlnik, mégsem sujtja a
korabban gondolt mértékben a Donald Trump altal
felvazolt kereskedelmi habord. Az importvamok inkabb
targyalasi eszkdzként, semmint tartds gazdasagi aka-
dalyként funkcionalnak: miutan Mexikdéval, Kanadaval
és Kinaval szemben is bejelentette a tarifaemeléseket,
gyorsan fel is fliggesztette azokat. A vartnal kisebb
lehet tehat az inflacidos nyomas, ami noveli az esélyét,
hogy az amerikai jegybank szerepét bet6lté Federal
Reserve (Fed) folytathassa a gazdasagot élénkitd
kamatcsdkkentéseit. Emellett a Trump-adminisztracid

nyertese lehet az ukran piacon aktiv Richter és OTP
Bank, valamint a bécsi kdzpontu Raiffeisen is.

Rajar a rud viszont az eddig a befektetk kedvencének
szamito tulértékelt, nagy amerikai tech-cégekre. A kinai
Al-cég, a ChatGPT olcso konkurensének szamitd Deep-
Seek tézsdére Iépése potencidlis kockazatot jelenthet

a szektor értékeltségére, a mesterséges intelligencia
Grilet zaszloshajojanak szamitd amerikai NVidia arfolya-
ma egyetlen nap alatt 17 szazalékot esett. Megin-
dult a rotacié a hagyomanyosabb iparagak és azokat
nagyobb sullyal tartalmazé piacok (pl. Eurépa) iranyaba,
ami ezeknek a részvényeknek a dragulasahoz vezetett.

alacsonyabb olajarakra vonatkozé preferencidja lefelé
iranyuld nyomast gyakorolhat az inflaciés fészamokra
(CPI). A gazdasagilag gyengélkedd Eurépaban is
folytatédhat a kamatcsdkkentési ciklus, mindez pedig
felértékeli a korabban magasabb hozam mellett
megvasarolt kdtvényeket. Ha az amerikai vamintézke-
déseknek nem lesz kirivdan rossz hatasa Kézép-
Eurdpaban és az USA 10 éves allamkotvényhozama
is tartésan 4,5% ala csdkken, Ugy a régios (beleértve
a magyar) kétvénypiac is j6 hozam/kockazat aranyu
befektetési lehetéséget kinalhat.
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MI TORTENT AZ ELOZO HONAPBAN?

ARUPIACOT ERINTO HIREK

Janudrban emelkedéssel kezdett a nyersanyagok széles
korét kdvetd Bloomberg Commodity Index elsésorban
az energiaszektornak kdszdnhetden: a féldgaz vilag-
piaci ara az USA-ban tapasztalt hideghullam miatt, a
nyersolaj pedig Trump elndk esetleges vamjaira reagal-
va emelkedett atmenetileg. Az arany viszont — amit mar
egy ideje vételi lehetségként tartunk szamon — uncian-
ként (31,1 gramm) kozel 2900 dollaros arfolyammal Uj
térténelmi csucsot ért el, és februar elején dollarban

DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

Hullamvasutra kerult januarban a forint arfolyama: az
év elsd napjaiban kdzel 415 forintra gyengUlt az eurdval
szembeni keresztarfolyam, ami j6l mutatja: a megta-
karitasok vasarlderejének megdérzéséhez érdemes lehet
devizaban is diverzifikalni. Bar ebbdl a veszteségbdl

a honap végére sikertlt valamennyit ledolgozni, egy
évre visszatekintve (amikor 380 forint volt az atvaltasi
arfolyam) még mindig jelentés a minusz. A dollarhoz
viszonyitva pedig még magasabb és utdbbi arfolyama
(az eurdhoz és a forinthoz képest is) erésddhet a

szamolva januar 1-hez képest kdzel 10 szazalékos, egy
évre visszatekintve 40 szazalékos nyereségnél allt.

Az inflacids varakozasok erésddése és a geopolitikai
bizonytalansag — a feléledd ékszer-kereslettel kardltve
— egylttesen vezetett az értékalld nemesfém felértékels-
déséhez: 2024-ben a befektetési alapok mellett a
tartalékaikat diverzifikald kdzponti bankok is vagy 1000
tonnat vasaroltak beldle.

kovetkezd honapokban. A jelenlegi arfolyam ugyanis
elemzdk szerint alacsony, a vamkockazatok (és a vele
jard inflacio- és kamatemelkedés) alularazottak, igy a
,Z0ldhasu” az eurdval szemben akar a paritasig (1:1)
erésddhet. Ugyanakkor Trump ellentmondasos céljai
bonyolitjak a helyzetet — egyszerre szeretne alacso-
nyabb kamatokat és gyengébb dollart —, ezért biztos,
ami biztos, érdemes lehet tobb deviza kdzott megosz-
tani a befektetési kockazatokat.



MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

A Globalis Befektetési Ora tovabbra is a Fellendilés
fazisban maradt, azonban jelentds valtozasok koévetkez-
tek be a kulcsfontossagu régiok gazdasagi kdrnyezeté-
ben. Az Egyestilt Allamok expanzids fazisba Iépett:

az inflaciés nyomas — Donald Trump vamtarifa-emelés
tervei miatt — n8, a gazdasag erés (2024-ben a GDP
2,8%-kal nétt), a munkanélklliségi viszonylag alacsony
(decemberben 4,1%-ra csdkkent).

Eurdpa ugyanakkor tartés ndvekedési kihivasokkal
klzd: az inflacié alacsony — az Eurdpai Kézponti Bank
(ECB) célértéke felé kozelit —, a gazdasagi ndvekedés

azonban - elsésorban a német gazdasag szerkezeti
problémai miatt — tovabbra is stagnal. A ndvekedés
Osztdnzése érdekében az ECB januarban 25 bazispon-
tos kamatcsdkkentést hajtott végre és nyarig tovabbi
két kamatcsokkentés varhaté a gazdasagi aktivitas
tamogatasa érdekében.

Kina viszont a helyreallas jeleit mutatja. Ezt a pozitiv for-
dulatot els@sorban a javuld ndvekedési kilatasok, vala-
mint a célzott gazdasagpolitikai intézkedések segitették
elé. Emellett az inflacids nyomas is kezelhetébb szintre
csOkkent, tovabb er@sitve a gazdasag lenduletét.

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

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

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

Forras: VIG Alapkezeld

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



TAKTIKAI ESZKOZALLOKACIO

Javitottuk a k&zép-eurdpai részvények (KKE régids
részvények) és a fejlett piaci kotvények értékelését, mig
a fejl6édd kotvényekben 1évd alulsulyt megszintettik.

A tavaly december masodik fele éta tartd részvény- és
kotvénypiaci hullamvasut elére jelzi a kdvetkezd id6-
szakban is varhatd magasabb volatilitast a megndveke-
dett politikai kockazatok és a magas amerikai rész-
vénypiaci pozicionaltsag és arazas miatt. Mindezek
ellenére véleménylnk szerint a fejlett piaci kdtvények,
és kulonodsen a KKE régios részvények jo befektetési
lehetdséget nyujthatnak révid tavon is.

Kedvezo vételi lehetdoség: célkereszt-
ben a fejlett orszagok kotvényei

Elemzb&ink szamitasai szerint a technikai kilatasok
kedvezd&ek lehetnek a beszallasra Amerikaban:

HOUSE VIEW 2025. februar

a szakzsargonban “fej-vall alakzatnak” nevezett minta
formalddik, ami pozitiv iranyu trendvaltast jelez.

A fundamentumok is tamogatdak: a tervezett import-
vamok inkabb targyalasi eszkdzként, semmint tartos
gazdasagi akadalyként funkcionalnak. A csékkend
inflaciés nyomas miatt a kamatcsokkentési ciklus foly-
tatédhat.

Fordulat az orosz-ukran haboruban -
mit jelenthet ez a befektetok szamara?

Kulénleges helyzetben van a régidonk részvénypiaca.
Az évek ota a kozelben zajld fegyveres konfliktus miatt
az elmult években sok globalis befekteté maradt tavol
a kdzép-eurdpai részvénypiacoktol. Az dvatossag mind
az drazasban, mind a régios vallalatok Uzleti kilatasa-
iban tetten érhetd. Most azonban ez a haborus disz-
kont megszUinhet, ami felértékelheti ezeket a t6zsdéket.

HAVI ESZKOZALLOKACIO (2025. FEBRUAR)

= 2 Erdsen Enyhén Enyhén Erésen
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Készpénz
Kotvény

Fejlett piaci kétvények

Feltorekvd piaci helyi devizds
kotvények
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devizas kotvények
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Arany
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USA részvények

EU részvények
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A tablazatot a befektetési 6ra és a quadrant elemzéstink alapjan készitettilk el.

Sulyozasok:

A silyozdsok mutatjak az adott orszagra, régiora és
eszkozosztalyra vonatkozd értékelést, mely alapot ad
a portfdlio menedzsereknek a portfolidk strukturdlé-
saban, a felveendd poziciok kialakitdsdban, ezaltal
segit kihaszndlni a piacok altal nyujtott lehetéségeket.

Erdsen alulsulyozott

Alulsulyozott

Enyhén alulsulyozott

Semleges

Enyhén feliilsdlyozott

Fellilsulyozott

Erdsen fellilstlyozott

Valtozasok — valtozas az el6z6 honaphoz képest.



MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

FOKUSZ ALAP:

VIG MARATON ABSZOLUT HOZAMU BEFEKTETESI ALAP

Az Alap célja, hogy aktiv portféliokezeléssel olyan
befektetési portfélidét hozzon létre, amely 3 éves
id&tavon a befektet6k szamara a referenciamutaténal
magasabb évesitett t6kendvekedést ér el. Rugalmas
befektetési stratégiaja miatt idedlis valasztas lehet
azok szdméra, akik a PMAP kamatkifizetései, vala-
mint egyes PMAP sorozatok lejarata utan uj, alterna-
tiv befektetési lehetEségeket keresnek a kdvetkezd
hénapokban. Az Alap befektetési stratégiaja ugyanis

nem kotédik kizardlag egyetlen eszkdzosztalyhoz
vagy piachoz sem, igy lehetéséget biztosit a minden-
kori helyzethez valé alkalmazkodasra. Az Alap célja,
hogy aktiv portféliokezelés mellett maximalisan
kihasznalja a piaci lehet8ségeket és igy magasabb
hozamot biztositson befektetdinek. Portfdlidjaban
tobbek kozott fejlett piaci kdtvények és kdzép-
europai részvények is szerepelnek, amelyek a leg-
magasabb nyereség potenciallal rendelkeznek.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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A HONAP ESG TEMAJA

AZ ENERGIABIZTONSAG ES ATMENET ALAKULASA

Az energiagazdasag atalakulasa korunk egyik legna-
gyobb globalis kihivasa, amely nemcsak a fenntarthato-
sag, hanem a gazdasagi névekedés és a technoldgiai
fejlédés szempontjabdl is meghatarozd. A vilagszerte
ndvekvd energiaigény és a klimavaltozas elleni harc sur-
geti az energetikai atallas felgyorsitasat, amely szamos
terlleten hoz alapvetd valtozasokat, az infrastrukturatol
kezdve az energiaforrasok Osszetételéig. Elemzdk szerint
2025-ben nagy hangsulyt kap majd a téma, ezért
nézzlk meg kicsit kdzelebbrdl ennek folyamatait.

Az energetikai atallas felgyorsitasa 2020-ban kezd8détt
a beruhazasi kiadasok névekedésével.

Ez az Eurdpai Unidban, az Egyesult Kirdlysagban és
Kinaban volt a leginkabb szembet(ind, ahol dontd rész-
ben a villamositott kézlekedésre forditottak az atallasi
beruhazasokat.

2025-ben, a felmérések szerint* valészinlileg az energeti-
kai haldzatba t6rténd befektetések lesznek el&térbe
helyezve, ugyanis a ndvekvd villamosenergia kereslet
nagyobb kapacitasu atvitelt és elosztast igényel.

A haldzatok vilagszerte két problémaba Utkéznek: tul
Oregek és nem rendelkeznek megfelel§ kapacitassal.
Eurdpa rendelkezik a legidésebb haldzattal (korilbelll 50
éves), Kina pedig a legfiatalabbal (kérulbelll 20 éves).*

A Parizsi Megéllapodas forgatokdnyve szerint 25 unids
tagallamban meg kell duplazni a haldzati kapacitast ah-
hoz, hogy a kereslet kielégitéséhez sziikséges megujuld
alapu energiatermelést el lehessen latni. Ez a kapacitas-
bévités azonban rengeteg id&t vehet igénybe. Mindemel-
lett az EU Green Deal részeként 2023 novemberében
cselekvesi tervet szavaztak meg az Eurdpai Unio villa-
mosenergia-atviteli és elosztd haldzatainak bdévitésével,
digitalizélasaval és jobb kihaszndlasaval kapcsolatos
fébb kihivasok kezelésére.*

Az IRENA (International Renewable Energy Agency)
2030-ig évente 720 milliard dollaros befektetés szikség-
letet becslilt, 2023-2050 kdzott pedig évente korUlbelll
830 milliard dollar lenne indokolt az elézetes szamitasok
szerint, a 1,5 °C-os forgatokdnyv esetén* (a globdlis fel-
melegedés 1,5 Celsius-fokon belll tartasa érdekében).
Mindez azt jelentheti, hogy a haldzatba térténd beruhaza-
sokat elérelathatdlag tdbb, mint kétszeresére kell ndvelni.

A ndvekvd energiaigény kielégitésére azonban nem
tamaszkodhatunk kizardlag megujuld energiaforrasokra,
igy az alternativ, alacsony szén-dioxid kibocsatasu ener-
giaforrasok elengedhetetlenek lehetnek az atmenethez.
A BofA elemzése* szerint a nukleéris energia a zdld vagy
atmeneti energia egyik forrasa lehet, illetve az energiaat-
menet és a nettd nullahoz (net zero) vezetd Ut potencialis
megoldasa. A nukledris energia a globalis villamosenergia
termelés 16%-at adja jelenleg, amelynek javarésze

az Amerikai Egyestilt Allamokban keriil kitermelésre.*
Az atomenergia, a kockazatokat tekintve atlagosan
magasabb mutatészammal rendelkezik, mint a nape-
nergia, ugyanakkor alacsonyabbal, mint a szélerémuvek.

Az IAEA (Nemzetkdzi Atomenergia-Ugyndkség) célul tliz-
te ki a nukledris energia kapacitdasanak megharomszo-
rozasat 2050-ig, amely 6sszhangban van a COP28 (28.
Eghajlatvaltozési Csuicstaldlkozd) sordn 25 orszég dltal
tett kotelezettségvallalassal. Emellett az amerikai IRA
(Inflation Reduction Art), az EU Green Deal és a Japan
GX (Green Transformation) programok is tamogatjak a
nuklearis technoldgiat és jelentds 6sztdnzdket, illetve
célokat is bejelentettek az atomenergiara vonatkozdan.*
Lényeges szerepldnek tekintik tovabba Kinat is az ener-
giaatmenet kérdése kapcsan, ugyanis Kina hatalmas
széner6muU nagyhatalom. 2024 elsd felében azonban
drasztikusan csokkentette az Uj szénerémUvek engedély-
ezését, mi tdbb, 11 Uj atomreaktort hagyott jova egy 31
milliard dollar értékd beruhazas keretében.”

Az energiaszektor atalakulasa idén varhatéan egyre
nagyobb figyelmet kaphat a befekteték kdrében, ami
jol tukroz6dik az atallasi projektekbe iranyuld névekvd
t6kearamlasban is. A korszerU, rugalmas energiarend-
szerek kiépitése kulcsfontossagu lépésnek bizonyul-
hat a fenntarthatd és karbonsemleges jové felé vezetd
uton. Az ilyen iranyu befektetések kettés célt szol-
gélhatnak: egyrészt hozzajarulhatnak a klimavédelmi
célok eléréséhez, masrészt vonzé megtérllési lehe-
t6séget kinalhatnak a befekteték szamara. Ez a
szinergia pedig biztosithatja, hogy az energiaszektor
atalakulasa nemcsak kornyezeti, hanem pénziigyi
szempontbdl is fenntarthatd legyen hosszu tavon.

*Bank of America Corporation [2025]: The evolution of ESG: Energy transition, impact investing, and governance in focus - Retrieved/Letoltve: 2025. 01. 20.

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.
vigam.hu
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