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Ml TORTENT AZ ELOZO HONAPBAN?

Fékuszban: a vartnal er6sebb gazdasag, torténelmi tézsde rekord

Amerika, Eurdpai Unio, Kina - ugy tlnik, tulzott volt a gazdasagi visszaeséstdl valo félelem. Az
USA-ban se hire, se hamva recesszidnak, sét, a gazdasag inkabb tulfitétinek tlinik:

elézetes becslések szerint a gazdasag teljesitményét mutat6 GDP a tavalyi negyedik
negyedévben a vart 2 szazaléknal joval nagyobb, 3,3 szazalékos Utemben nétt a stabil
munkaerépiacnak, a lakossag meglepben nagy vasarlasi kedvének és a ndvekvé exportnak
kdszonhetben és igy az éves érték is novekedést mutat. Europa is stabilizalédott (az eurd
Ovezetben az 6szi 0,1 szazalékos csOkkenés utan év végére ugyanekkora novekedést
mértek), de még a tébb évtizednyi sikertorténet utan Kina is elérte tavaly az 5,2 szazalékos,
ambicidozus kormanyzati célt az allami élénkitésnek kdszonhetéen. Igaz, a novekedés
lenduletével kapcsolatos aggodalmak tovabbra is fennallnak az elhuzédé ingatlanvalsag, a
gyenge fogyasztoi és uzleti bizalom, valamint az Osszességében meég gyenge globalis
novekedés miatt. A cégvezetbk azonban vilagszerte optimistak: azt remélik, hogy a kamatok
csokkenhetnek, a hitelfelvétel konnyebb lehet, ami mind a beruhazasokra, mind a fogyasztasra
jO hatassal lehet.

Az USA éves GDP valtozasa
6.00 %
4.00 %

2.00 %

5 &
] .

0.00 %

2,00 %

2.5 . 2.5 _ 2.5
-4,00 %

2014 2016 2018 2020 2022 2024

forras: Trading Economics

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.



House View 2024. februar

MI TORTENT AZ ELOZO HONAPBAN?

Magyarorszag

A 2023-as recesszid utan jobb idok johetnek Magyarorszagon, a vallalatok és a lakossag
kdzérzete is javulhat. A gazdasag 2-4% kozotti mértékben ndvekedhet 2024-ben, jonnek az
EU-s pénzek, a kamatok csokkenhetnek (nalunk is egyre konnyebb lesz a hitelfelvétel). Az
inflacié csdkkenése is folytatddik: mig tavaly 6sszességében 17,6 szazalékkal, januarban mar
csak minddssze 3,8%-kal néttek atlagosan a fogyasztéi arak az el6zd év azonos hénapjahoz
képest, els6sorban a haztartasi energia és az Uzemanyagok 10 szazalékot meghaladd
csOkkenése miatt. A realbér ndvekedése elérheti a 10%-ot - igaz, ez a tul sok koltségvetési
Osztonzéssel egyutt késébb ismét emelkedd arszinvonalhoz vezethet.

Magyar inflacio
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Részvény alapjainkat érint6 hirek

Torténelmi rekordot dontottek az amerikai t6zsdeindexek: a new yorki parketten forgd
részvények arfolyam valtozasat mér6 S&P 500 mutatdé 1957-es indulasa 6ta most Iépte at
el6szor a lélektani 5000 pontot. A magasabb gazdasagi ndvekedés és a csokkend kamatszint
miatt a vallalati eredmények jok, és mindez a részvénypiacnak kedvez. A vilagot atformald
technolégiai driascégek részvényei mellé most mar hagyomanyos, az eddigi emelkedésbdl
kimaradt iparagak is felzarkozhatnak.

Jo év elé nézhetnek a kedvezd kornyezetben nagyon kedvezének szamitd kdzép-eurdpai
részvénypiacok is: a magyar t6zsdén forgd részvények arfolyama atlagosan a raesd nyereséeg
mindOssze 6-szorosa, a lengyel tézsdén is csak a 8-szorosa, mikdzben a fejlédd piaci atlag
ennek duplaja, 12 kordli. A j6 vallalati eredményeknek kdszonhetben a magyar tézsdeindex, a
BUX 65.000 pont kozeli, sosem latott magassagba emelkedett, az OTP és a csokkend
kamatkornyezetben felértékel6dd osztalékot fizetd Telekom részvényeken egy év alatt kozel
duplazni lehetett.

A BUX index az elmult egy évben
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Koétvény alapjainkat érinté hirek

Erés gazdasag lefelé mutatdé kockazatokkal, a jegybanki céloknal kicsit magasabb inflacidé a
fejlett vilagban - a “no landing” szcenarié most a legvaldszinlibb. Ez pedig azt is jelenti példaul
Amerikaban, hogy a kamatokat a jegybank tovabbra is magasan tartja. igy a dollarkétvények
tovabbra is jol fizethetnek (jelenleg dollarban 4,1% a hozam egy 10 éves futamideji papirnal).
Ha mégis bekdvetkezne egy mérsékeltebb recesszid (ez a “soft landing”), a Fed gazdasag
stimulalé kamatcsokkentése felértékeli ezeket a magas kamatozasu papirokat - ez pedig az
azokat tarto kotvény alapokat.

A mélybe zuhan6 magyar inflacié lehetéséget ad az MNB-nek az iranyadd kamat csokkentésére
(a magas kamat a draga hitelekkel hiti a gazdasagot és a forint erésitésével olcsébba teszi az
importot - legalabbis a tankonyvek szerint). Mar csak 10% a fél éve még 13%-on allé jegybanki
alapkamat, a piac pedig kéveti az MNB kamat csokkentéseit. igy a korabbi, magasabb hozamu
forint allamkotvények is felértékelddhetnek. Hasonld a trend az egész fejl6dd vilagban
Csehorszagtol Mexikoig, és nemcsak a helyi valutaban, de a dollarban, eurdban kibocsatott helyi
allampapirok esetében is. Most egy 10 éves futamideji magyar allamkotvény éves 5,6%, egy
roman 6% hozamot garantal.

A magyar jegybanki alapkamat

forras: MNB
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Devizakat érinto hirek

A tavalyi év masodik félévében a dollar er6sddés volt a dominans, amit az amerikai gazdasag
vartnal er6sebb ndvekedése tlzelt. Ez a kivételes gazdasagi teljesitmény az inflaciotél aggddo
Fed-et arra késztette, hogy tovabbra is magasan tartsa a kamatokat. Az 5% koruli hozammal
kecsegtetd biBar Magyarorszag kuls6é egyensulya - példaul a csokkend energia importarak miatt
-jelentdsen javult, a jegybanki tartalék a januari kotvénykibocsatasok és EU-pénzek befolyasa
utan tovabb hizott, rdadasul tobb, a befektetok altal kockazatosnak tartott kérdés ( a hitelek
referencia kamatanak a meghatarozasardl szolo vita és az EU-csucs) is kedvezd megoldassal
zarult, a forint kamatok csokkenése miatt a magyar hozamok versenyelénye egyre kisebb. Ez
pedig a magyar befektetések vonzerejét csdkkenti a nemzetkdzi befekteték kérében, ami a forint
gyenguléséhez vezethet. Az EU-val szembeni tovabbra is problémas a viszony, ami a
valasztasok kozeledtével er6sodhet. A vilagsajtéban (New York Times, Financial Times,
Bloomberg) Magyarorszagrél megjelend negativ hirek is erdsithetik ezt a trendet, ezért érdemes
a megtakaritasok egy részét eurdba, illetve dollarba csoportositani.

Biztonsagos amerikai allampapir aranybanya volt a befektetéknek, oriasi volt a tékebearamlas.
ldén azonban mar vilagszerte kamatcsokkentés johet, az elérejelzések a dollar kisebb - nagyobb
gyengulésével szamolnak. A keresztarfolyam akar 1,2-ig is néhet.

A kozép- és kelet-eurdpai devizak hajlamosak lehetnek a relativ alulteljesitésre a gyenge eurdpai
novekedési kilatasok és a kozponti bankok tovabbi varhatdo kamatcsokkentései miatt. (Kivételt
jelenthetnek azon kelet eurdpai orszagok, ahol a kamatcsokkentés mar elindult, az inflacio is
csokken, és a novekedési kilatasok jobbak.) Az év végére akar 400 forintig is gyengulhet a
nemzeti valuta eur6 arfolyama, igy a befektetéseket érdemes lehet részben euréban tartani és
ezzel a deviza kockazatot megosztani.

A dollar arfolyama forintban
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Alternativ befektetések

Javuld jegyeket mutat az arupiac. Mig az elmult egy évben a vilaggazdasag altalanos
gyengélkedése miatt csak stagnaltak a jegyzések, a kozel-keleti haborus események
eszkalacidja esetén az olajar emelkedésnek indulhat (de legalabbis a tovabbi esésnek kicsi az
esélye). A 2024-re varhaté amerikai kamatcsoOkkentések - és a beragadé inflacio - miatt pedig
jO beszallasi pont johet az arany befektetésnél.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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Befektetési ora*

A Befektetési ora diagram - amely 0sszefoglalja, hogy a globalis gazdasagi ciklus egyes

szakaszaiban mely eszkozosztalyok és szektorok teljesitenek a legjobban - hosszu id6 utan a

fellendlilési szakaszba lépett. A komplex makrogazdasagi mutatokat hasznalé modelllink

szerint minden nagyobb régié (USA, EU, Kina) haladt a gazdasagi felépulés felé. Tovabbi
gazdasagi javulas esetén a részvénypiacok, a kotvények és altalaban a kockazatos eszk6zok
még jobban teljesithetnek (a trend megerdsitéséhez még kéthavi, hasonl6 adat sziikséges).
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Az Alapkezel6 taktikai eszk6zallokacio

A fentiekben leirtak alapjan a nemzetkozi fejlett piaci kotvényeket preferaljuk a hozamok
tovabbi csokkenésére illetve forint esetleges gyengulésére szamitva és ezzel parhuzamosan
tovabb csOkkentettlk a részvények sulyat a portfolibkban, mert ezen befektetések
tulértékeltnek tinnek.

A tablazatot a befektetési 6ra és a quadrant elemzéslink™** alapjan készitettlik el.
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VIG alapok - mintaportfélidk

A mintaportféliokat a befektetési oraval és a taktikai eszkozallokacidval 6sszhangban
készitettlk el a kdvetkezb6 szempontok szerint:
« 4-4 befektetési alapot valasztottunk a sajat palettankbol.
« Mindharom devizaban a korultekintd portfolid 40% részvény és 60% kotvény tipusu
befektetéseket céloz meg, mig a lendlletes 60% részvény és 40% kotvény tipusu
befektetésekre fokuszal.

Ismételten csokkentjik a kotvénysulyt, amelybél tovabb allokalunk az Opportunity és a
Megatrend részvény alapokba. Az amerikai részvénypiacok még mindig magasan vannak, ami
az elmult hénapok pozitiv részvénypiaci trendjének kdszdnhetd. Jelenleg csupan néhany papir
hajtja a piacot, amelyek a mesterséges intelligenciara (M) fokuszalnak. Az beérkez6 adatokbol
jol latszik, hogy az MI torténet folytatodik, azonban az emelkedés dinamikakajaban
mérséklédés figyelhetd meg. Ezen folyamatoknak kdszonhetben az MI fokuszu papirok
felllsulyba kerultek, amit nalunk a Megatrend és az Opportunity testesit meg. Az arany sulyat
tovabbra is a meglév6 geopolitikai kockazatok indokoljak. A forint esetében gyengulés varhato,
igy a megtakaritasok egy részét érdemes kiilfoldi devizaban tartani.
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Koriiltekinté portfolio
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Fokusz alapok aktualis 6sszetétele

VIG Alfa Befektetési Alap

Az alap januarban pozitiv hozamot produkalt, mivel folytatédott a kockazatkeresé periodus a
tOkepiacokon, az amerikai részvények Uj csucsot értek el, a régidés kotvényhozamok kissé
csOkkentek az alacsonyabb inflacios szamokra, a magyar részvénypiac tovabb emelkedett,
mivel még mindig nagyon olcsé. A részveénysuly lényegében nem valtozott, Magyar Telekom
és OTP részvényekben csokkentettlk a kitettséget, profitot realizaltunk, de a befolyd
O0sszegbdl MOL és Richter részvényeket vasaroltunk a hénap folyaman, illetve a Russell 2000
Indexre vételi poziciét nyitottunk. A forint gyengulését, majd gyors visszaer6sddését az alap
sikeresen hasznalta ki mindkét iranyban a 380 és 390 EURHUF arfolyamsavban felvett
ugyletekkel. A régidés tékepiac jelentds diszkonton forog, amelyet az alap magyar
részvényekben, régiés vallalati és banki kotvényekben, roman allamkotvényekben évd
befektetéseivel kivan kihasznalni, de emellett jelentés likviditast tart, amelyet csak egy jelentds
negativ korrekcidban kivan csokkenteni.

VIG Opportunity Fejlett Piaci Részvény Befektetési Alap

Az alap pozitiv hozamot ért el, és referencia indexet is felll teljesitette. A hdnap elején SP500-
as hataridés kontraktusokat adtunk és Nasdaq kontraktusokat vettiink, mert ugy gondoltuk,
hogy a Nasdaq jobban fog teljesiteni. Ezt a poziciét egy emelkedési szakasz utan lezartuk.
Részvény oldalon egy olaj finomitd cég részvényeit vasaroltuk, amit a hires befektetd, Warren
Buffet is folyamatosan akkumulal 2019 éta. Ezenkivil még egy ezlstbanya részvényeit vettik,
ami irredlisan sokat esett az ezusthdz képest. A hénap végén NVDA részvényt shortoltunk,
mert ugy gondoljuk, hogy bar a mesterséges intelligencia nagy hatassal lesz a jovében, de a
részvény ara irrealisan sokat emelkedett az elmult idészakban.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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Foékusz alapok aktualis 6sszetétele

VIG Megatrend Befektetési Alap

Januarban tovabb emelkedtek a részvénypiacok, igy mind az amerikai, mind az eurdpai
t6zsdeindex uj torténelmi csucsra tudott emelkedni, és ezzel egyutt az Alap is jo teljesitményt
ért el a honapban. A piaci emelkedést vezetd papirok kore azonban tovabb szlikult, a kisebb
kapitalizacioju részvények ezuttal jelentésen alulteljesitették a piacot. Szektorialisan az IT,
kommunikaciés szolgaltatasok és az egészsegugyi vallalatok voltak erések, mig a ciklikus
szektorok alulteljesitettek. Még mindig a mesterséges intelligencia (MI) jelenti a legerésebb
hatasu megatrendet a piacon, tovabbra is az MI-hoz kothet papirok vezetik az emelkedést,
most azon belll is a chipszektor volt a leger6sebb. Az Alap leghangsulyosabb tematikaja
tovabbra is az MI-hoz koéthetd, de emellett bizunk a kiberbiztonsagi, infrastruktura,
vizgazdalkodasi, innovativ egészségugyi €s urankitermeléssel foglalkozo vallalatokban is.

VIG Fejlett Piaci Rovid Kotvény Befektetési Alap

A hénap soran vasaroltunk francia, olasz, portugal és spanyol kdtvényeket és 6sszességében
pozitivak maradtunk az eszkdzosztalyra.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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A HONAP ESG TEMAJA: ESG TRENDEK

ESG Trendek 2024-ben — Hangsulyt kap a biodiverzitas

A fenntarthatésag kapcsan elsésorban mindenkinek a klimavalsag jut eszébe és nem voltak
ezzel mashogy a szabdlyoz6 szervek sem. Mara azonban vilagossa valt, hogy a biologia
sokféleséget dvezd kockazat is jelentds, felmérések szerint a negyedik legjelentésebb globalis
kockazat, az elmult 10 évet alapul véve.

Ezt j6l mutatja az is, hogy az elmult 5 évben meghatszorozédott a biodiverzitashoz kéthetd
befeketések mennyisége, bar még mindig jocskan elmaradnak a viz-fokuszu befektetésektdl.
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2024-ben ez a nézépont még inkabb bekerlil majd a koztudatba és a cégek is sokkal
aktivabban fognak foglalkozni a biodiverzitas kérdésével, tobbek kozott a kdvetkez6k miatt:

. ‘A biolégia sokféleség csokkenésének megallitdsa és visszaforditasa koézponti
kérdéskor lett a Kunming-Montreal Globalis Biodiverzitas Keretrendszer 2022
decemberi elfogadasa 6ta, amelyet a természeti kérdések Parizsi Megallapodasanak is
tekintenek. Ennek értelmében az alair6 196 orszag vallalja, hogy a Keretrendszernek
megfeleléen nemzeti tervet és gyakorlatot dolgoz ki a természeti eréforrasok védelmének
érdekében 2024 év végéig.

« ‘Az Eurdpai Uniéban, 2023 novemberében egy torvény is kiadasa keriilt az Eurdpai
Bizottsag altal, melyben elirjak, hogy a tagorszagoknak 2030-ig a lerombolt 0koszisztémak
legalabb 30%-at vissza kell allitani €és mérészamokat kell kialakitani annak érdekében, hogy
a kérdéskorben pozitiv trendet lehessen megvaldsitani és mérni.

. ‘De a szabalyozasbdl természetesen nem maradhatnak ki a vallalatok sem. Tavaly év
végén megsziiletett a legel6szor 2020 juliusaban felvetett TNFD rendszere (Taskforce
on Nature-related Financial Disclosures), amely egy olyan ajanlasrendszer, ami abban
segiti a vallalatokat, hogy szamszerlsitsék, kimutassak, illetve csokkentsék a természetre
gyakorolt negativ hatasukat, majd végsé soron pozitiv hatassa formaljak azt. (A
keretrendszerrdl bévebben ebben a blogcikkinkben irtunk:
https://www.totalreturn.hu/vallalati-esg-hatalyba-lepett-a-legujabb-ajanlas). Ennek
kovetkezményeként Uj, természetfokuszu ESG mérészamok, stratégidk, stb. bevezetését
varjuk, illetve azt, hogy tovabb névekszik majd a biodiverzitas fokuszu befektetések aranya.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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House View 2024. februar

A HONAP ESG TEMAJA: ESG TRENDEK

A Vilaggazdasagi Férum felmérése szerint a természet-pozitiv megoldasok tobb, mint 10 billié
USD bevételtdbbletet fognak jelenteni harom terlleten 2030-ig: élelmiszer-, fold- és
vizhasznalat (+3,6 billi® USD), infrastruktira és épitett kdrnyezet (+3 billio6 USD), energia és
kitermelés (+3,5 bili6 USD). Emellett pedig koltségmegtakaritast és kb. 395 millié Uj
munkahelyet jelenthetnek 2030 év végéig.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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JOGI TAJEKOZTATO

Ez egy forgalmazasi kodzlemény. A megalapozott befektetési dontés meghozatalahoz
részletesen tajékozddjon az alap befektetési politikajardl, a befektetés lehetséges kockazatairdl
és a forgalmazasi koltségekrél az alap forgalmazasi helyein és az Alapkezel6 weboldalan
kezelési szabalyzatabdl. A multbeli teljesitmény alapjan nem jelezhet6ek elére a jovdbeli
hozamok. A befektetéssel elérhetd jovébeni hozam adodkoteles lehet, az egyes pénzigyi
eszkozokre, Ugyletekre vonatkozd ado- és illeték informacidkat pedig csak az egyes befektetdk
egyedi korilményei alapjan lehet pontosan megitélni, ami a jovében valtozhat. A befektetd
feladata, hogy tajékozodjon az adokotelezettségrél. Jelen tajékoztatoban szereplé adatok
kizarélag informacidés célokat szolgalnak és nem minéslinek befektetési ajanlasnak,
ajanlattételnek vagy befektetési tanacsadasnak. A VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag
Zrt. nem vallal felel6sséget a jelen tajékoztatas alapjan hozott befektetési dontésért és annak
kovetkezményeiért.

*A Befektetési Ora elsd verzidjat az amerikai Merrill Lynch bankhaz vezette be, a jelenlegi
modell a VIG Alapkezel6 tovabbfejlesztett valtozata. A modell megmutatja, hogy a
vildggazdasagi ciklus éppen melyik szakaszban jarunk. Portfoli6 menedzsereink eléremutatd
indikatorokat vesznek alapul mind a noévekedés, mind az inflacié tekintetében, hogy annak
megfeleléen azonositsadk a gazdasag és a befektetési eszk6zok varhaté viselkedését.

**A befektetési eszkdzok jellemzd teljesitménye az adott gazdasagi szakaszban:
. Zolddel jeloltik azokat a befektetési eszkdzoket, amelyek varhatoan jol teljesitenek az adott
idészakban.
. Sargaval jeloltik azokat a befektetési eszkdzoket, amelyek varhatéan kevésbé ol
teljesitenek az adott id6szakban.
. Pirossal jeloltik azokat a befektetési eszkdzoket, amelyek varhatdan nem teljesitenek jol az
adott idészakban.

***A  Quadrant modell segit a legjobb kilatasokkal rendelkezé befektetési célpiacok
azonositasaban. A Quadrant kombindlja a fundamentalis és technikai elemzés eszkdzeit

€s a makrookonomiai helyzetet, az értékeltségi mutatdkat, a technikai képet, illetve a hangulati
(azaz a hosszu- és a rovid tavu befolyasold) tényezdket is figyelembe veszi.

A VIG Alapkezel6 elérhetésége:

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
+36 1477 4814

alapkezelo@am.vig

1091 Budapest Ull&i Gt 1.

https://vigam.hu
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