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Ml TORTENT AZ ELOZO HONAPBAN?

Fokuszban: Johet a kamatcsokkentés!

Bar tovabbra is a “puha landolas” a legvaldszinlibb gazdasagi forgatékdnyv (amikor az inflacio
csokkentés érdekében lassitjak a gazdasagot anélkil, hogy az beledllna a foldbe), egyre n6 az
esélye a “no landing” szcenaridnak is (azaz hosszabb tavon is atlag feletti lesz az inflacio, atlag
feletti nGvekedési Utemmel). Az amerikai gazdasag a szilard munkaerépiacnak és az erés
fogyasztdi kiadasoknak kdszonhetéen a vartnal gyorsabban nétt 2023 negyedik negyedévében
(3,3% vs. a vart 2%), a fogyasztdéi aremelkedés Uteme - elsGsorban az Uzemanyagok
dragulasa miatt - kissé nétt (3,2% vs. a 2% elSiranyzat).Komoly dilemma, hogy a jegybank
ilyenkor mit csindljon: hagyja magasan a kamatokat és tartsa kordaban az inflaciot, vagy
csOkkentse az iranyadd ratakat és az olcso hitelekkel porgesse fel a gazdasagot. Egyelére a
befektet6k ugy gondoljak, utdbbi a valdsziniibb: az aremelkedési Utem ugyanis csak kicsit nétt
(+0,1% 2024. januarhoz képest), Jerome Powell, a Fed nagyhatalmu elndke pedig ugy
nyilatkozott: ,nem all messze” attdl, hogy meglegyen a magabiztossaga a
kamatcsokkentéshez, ami tamogatja a részvénypiacokat is. A varakozasokat meghalad6
inflacio és a feszes munkaerdpiac egyebként az EU-ban is jellemzé.

USA jegybanki alapkamat
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Magyarorszagon az éves inflacio 2024 februarjaban 3,7%-ra csokkent az el6z6 havi 3,8-rdl. Ez
a legalacsonyabb érték 2021 marciusa Ota, kOszonhetben javarészt az élelmiszerek
alacsonyabb UtemU dragulasanak (2,2% vs. a 2024. januari 3,6%). Az éves maginflacios rata,
amely nem tartalmazza az olyan volatilis tételeket, mint az élelmiszer és az energia, 27 havi
mélypontra, 5,1%-ra mérsekl6dott a 2024. januari 6,1%-rél. A masodik félévben azonban ismét
nagyobb Gtemben néhetnek az arak: a forint gyengtilése példaul dragitja az import cikkeket és
int6 jel a szolgaltatasok korében mért, stabilan magas Utem is (10%, a lakbéreknél példaul
14,4%) - a realhozam eléréséhez tehat idén is a megtakaritasok korultekinté befektetésére lesz
szukség.

Magyar inflacié

Fogyasztoi arak valtozasa

(az el6zd év azonos id6szakahoz képest)
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Részvény alapjainkat érint6 hirek

Megallithatatlan a mesterséges intelligenciat (Ml) Ovez6 t6zsdei rali az amerikai
részvénypiacon. A terilet globalis piacvezetdé cége, az MI-hez hardvereket és szoftvereket is
gyarto kaliforniai székhely(i Nvidia most a szalmaszal, ami a koktélt kevergeti: a cég minden
varakozast felulmulo tavalyi eredményei (126%-kal 60,9 milliard dollarra ndvekvd arbevétel)
hatasara a részvény arfolyam a bejelentése utani napon 15 szazalékkal nétt. Ez 250 milliard
dollarnyi ndvekmény minddssze néhany 6ra alatt - egy “fél Tesla”, az Oracle 80%-a és 20%-kal
tobb, mint az Intel teljes tézsdei értéke. Az Nvidia tézsdei értéke mar 2300 milliard dollar,
részvénye csak az idei év elsd két és fél honapjaban 90%-ot (!) emelkedett.

Az erbs gazdasagi adatok és a mar emlitett kozelgd kamatcsokkentés ujabb lenduletet adhat a
részvénypiacoknak. A new-yorki mellett a tokidi és az eurdpai tézsdék is torténelmi csucsra
emelkedtek, ideje a nyereség egy részét realizalni, kiszobon lehet egy komolyabb korrekcié.
JO befektetési célpontok lehetnek viszont a fejl6d6 piaci t6zsdék, kulondsen az olcsdnak
szamitd kdzép-eurdpai részvénypiacok, a piacbarat lengyel demokratikus fordulat példaul sok
kulfoldi befektetdét vonzhat, és az ukran menekltek fogyasztasa is néveli a GDP-t.

Kotvény alapjainkat érint6 hirek

A kockazati prémium csokkenése miatt jOl felértékel6dhetnek a fejl6édé piaci kotvéenyek. JOI
latszik, hogy a kedvez® gazdasagi folyamatoknak kdszdnhetéen a befekteték batrabbak lettek
és vilagszerte keresik a kockazatosabb, de j6 hozammal kecsegtetd lehet6ségeket. Az elvart
hozamfelar csokken, ez pedig felértékeli a magasabb hozammal kecsegtetd fejl6dé piaci
allampapirokat. Egy 10 éves futamideji német allamkotvény 2,3%-ot fizet egy évben, egy
hasonlé roman eurds papir 5,3%-ot. Nem lenne csoda, ha tllekednének értlik - a nagy kereslet
pedig noveli az arfolyamukat. Es persze csokkenti a hozamot: egyetlen szazalékpont csdkkenés
egy 10 éves kotvénynél 7-8% arfolyam nyereséget jelent.

Elvileg a magyar forintos kétvény 6,3%-0s hozama is versenyképes lenne, am a j6 Uzletet
jelenté kamatcsokkenés Magyarorszagon kevésbé valdszind.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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Devizakat érinto hirek

Megint csak bebizonyosodott, hogy érdemes devizaban is diverzifikalni a megtakaritasokat. A
forint marcius kozepén jelentdsen gyengult, az eurd arfolyama 400 forint kdzelébe emelkedett.
Az uniés pénzekkel kapcsolatban ugy tlnik, sosem lehetink biztosak semmiben: most az
Europai Parlament perli az Eurdpai Bizottsagot a Magyarorszagnak még tavaly felszabaditott
tobb mint 10 milliard eurds kohézios forras miatt. Ennek elhizddé hatasai lehetnek a magyar
EU-s pénzek folyésitasara, a nemzeti valuta tovabbi gyengulésére pedig a forint kamatelény
csOkkenése szintén ratesz egy lapattal. JO befektetés lehet eurdban és dollarban tartani a
megtakaritasokat: az elmult 5 évben b6 25 szazalékot lehetett keresni ezen - forintban.

Az euré-forint arfolyam az elmult 5 évben
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Alternativ befektetések

Lenduletbe j6tt az arupiac. A Reuters nyersanyagindexe tavaly december 6ta lassu, de biztos
emelkedéssel mutatja az altalanos aremelkedést. Kulondsen j6 a kdrnyezet az arany szamara,
ami abbdl is latszik, hogy a magas dollar hozamok ellenére a kamatot nem fizeté nemesfém
unciankénti ara torténelmi rekordra emelkedett. Az inflacié valdszinlileg vilagszerte magasabb
marad a korabban gondoltnal, az amerikai allamadossag tovabbra is 6riasi €s nem kizart, hogy
stagflacié kdszont a vilagra. Mindez a sok bizonytalansag az arany (és a hasonléan menedék
funkciot betoltd, de relative olcsdbb ezlist) malmara hajtja a vizet.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.


https://www.portfolio.hu/unios-forrasok/20240312/dramai-fordulat-az-osszes-eu-penzt-ujra-blokkolhatjak-magyarorszagnak-674311

House View 2024. marcius

MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

Befektetési ora*

A gazdasagi ciklusokat és a befektetési eszkdzcsoportokat 6sszekétdé mutatonk alapjan az
elmult hénapokban jelentésen javultak a kilatasok, ami felértékeli a részvény befektetéseket.
A vilaggazdasag meghatarozé térségei, az USA, Eurdpa és Kina is a fellendulés és a
novekedés jegyeit mutatjak. Johet a kamatcsokkentés, ami megagyaz a tovabbi
gyorsulasnak. Igaz, az inflaci6 mindenhol kicsit magasabbra sikertlt a kivanatosnal, igy a
korabbinal kisebb mértékben és lassabban - Amerikaban példaul az év folyaman 3x25
bazisponttal - csokkenhetnek az iranyado ratak.

Befektetesi
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Nyersanyag

Készpenz
Kotveny
Részveny

Nyersanyag

Az 6ra mutatdja azt jeldli, hogy melyik gazdasagi ciklusban tartunk jelenleg. A halvanyabb mutatok a
korabbi helyzetet tiikrézik.

. OW: Azokat a befektetési eszk6z6k, amelyek varhatdan jol teljesitenek az adott idészakban.

. N: Azokat a befektetési eszkdzbk, amelyek varhatéan kevésbé jol teljesitenek az adott id6szakban.
. UW: Azokat a befektetési eszkdzdk, amelyek varhatéan nem teljesitenek jol az adott id6szakban.

VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt.
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Az Alapkezel6 taktikai eszk6zallokacio

Rovid tavon a piac tovabbra is nyitott a kockazatvallalasra a javuld makrogazdasagi adatok
miatt. Emiatt fenntartjuk a részvények erds tulsulyozasat, mikozben csokkentjuk a f6 piaci
pozicidkat.

A tablazatot a befektetési 6ra és a quadrant elemzéslink™** alapjan készitettlik el.

Taktikai
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hénaphoz képest
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VIG alapok - mintaportfélidk

A mintaportféliokat a befektetési oraval és a taktikai eszkdzallokacidéval 6sszhangban
készitettlk el a kdvetkez6 szempontok szerint:
. 4-4 befektetési alapot valasztottunk a sajat palettankbal.
« Mindharom devizaban a korlltekinté portfoli6 40% részvény és 60% kotvény tipusu
befektetéseket céloz meg, mig a lendlletes 60% részvény és 40% kotvény tipusu
befektetésekre fokuszal.

A ndvekedési mutatok alapjan a VIG Megatrend Alap tovabbra is vonzé lehet. A ndvekedési
potencial a "investment clock recovery" alapjan indokolhatja a tovabbi piaci felfelé mozgast.
Azonban aveszélyforrasok kdzott emlitett sentiment és arazasok azt mutatjak, hogy a tulzott
optimizmus vagy az darazasi torzulasok veszélyeztethetik a portfolic értékelését. A piaci
hangulat és arazasok figyelemmel kisérése kulcsfontossagu lehet. Az "Overweight" (OW) allas
azt jelzi, hogy a VIG Megatrend Alap sulya a referenciaindexhez képest magasabb, és az
elemz6k még 2024 januarban is megtartottak a "slight OW" poziciot, bar a cash terhére. A cash
arany kicsi, és az OW mértéke csokken, ami a portfoli®6 menedzserek visszafogottabb
hozzaallasat jelezheti. Az elemzdk kételyei és a buborékokra utald jelek arra utalnak, hogy a
piac egyes szegmenseiben tulzott optimizmus és arazasi torzulasok lehetnek jelen. A korabbi
torténelmi példakra vald hivatkozasok, példaul a 2000-es évek "dot-com" buboréka, szintén
érdekes szempontok lehetnek az Alap jelenlegi megitélésben. A portfoliomenedzserek ugy
vélik, hogy feltérekvé piacokban rejlé lehet6ségek vonzobbak lehetnek a jovében, ez
megmutatkozik a marcius havi allokalasban.

Mintaportfoliok
forintban elérheté alapokbol

Koriiltekint6 portfélio Lendiiletes portfolié

@ VIG Fejlett Piaci
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Bef. Alap
o ‘éf;:l"mek‘“ Piaci @ VIG Feltérekvé Piaci
ap ESG Alap
©® VIG Opportunity ® VIGFej -
X . jlett Piaci
Fejlett Piaci Révid

Részvény Bef. Alap Kétvény Bef. Alap

VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap
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Koriiltekinté portfolio

@ VIG Fejlett Piaci
Rovid Koétvény Bef.
Alap

@ VIG Feltérekvé Piaci
ESG Alap

@ VIG Opportunity
Fejlett Piaci
Részvény Bef. Alap

VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

Koriiltekinté portfolio

@ VIG Fejlett Piaci
Rovid Koétvény Bef.
Alap

@ VIG Feltérekvé Piaci
ESG Alap

VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

Mintaportfoliok
euroban elérheté alapokbél

Lendiiletes portfolié

@ VIG Fejlett Piaci

Rovid Koétvény Bef.
Alap

VIG Feltorekvé Piaci
ESG Alap

VIG Opportunity
Fejlett Piaci
Részvény Bef. Alap

VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

Mintaportfoliok
dollarban elérhetd alapokbél

Lendiiletes portfélio

VIG Fejlett Piaci
Rovid Koétvény Bef.
Alap

VIG Feltorekvé Piaci
ESG Alap

VIG Megatrend
Részvény Bef. Alap

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



House View 2024. marcius

MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

Fokusz alapok aktualis 6sszetétele

VIG Feltorekvd Piaci ESG Alap

Az Alap 6,5% hozamot ért el 2024 februar soran, ami a referencia index-szel kozel megegyez6
volt. Az Alap a honap soran kismeértékd felllsulyt tartott, és tovabbra is a régios (lengyel és
magyar), illetve gordg piacokon tartott felllsulyt, ezzel szemben pedig tartotta a thaifdldi és az
indonéz alulsulyokat. A lengyel felllsuly hozzatett a teljesitményhez, viszont az indonéz
alulsuly nem m(ikodott jol a hénap soran, illetve nehany egyedi részvény is inkabb elvett a
teljesitménybdl, ezért nem tudott dsszességeében felllteljesiteni az Alap. Az Alap a honap
folyaman fokozatosan emelte egyes azsiai orszagok, azaz India, Tajvan és Korea sulyat,
mikdzben Malajzia sulyat visszavagta, és a korabbi régios és gorog felllsulyt is megtartotta.
igy az Alap tovabbra is kismértékdi feliilsulyt tart 6sszességében.

VIG Opportunity Fejlett Piaci Részvény Befektetési Alap

Az Alap 2024 februarban pozitiv hozamot ért el, de a referencia indexet alul teljesitette. Az alul
teljesités legfébb oka az Nvidia short pozicié volt, amit le is zartunk a hdnap elején. A 2024 els6
negyedéves jelentése utan az Nvidia részvény jelentdsen emelkedett, és az emelkedés utan
Ujra shortoltuk. Az a véleménylnk, hogy bar a mesterséges intelligencia nagyon fontos lesz a
jovoben, a cég részvenyének teljesitménye messze felulmulja a legoptimistabb varakozasokat.
Ezenkivll, arany és ezustbanya részvényeket vasaroltunk tobb részletben a honap folyaman,
az a vélemeényunk, hogy a jelenlegi gazdasagi kornyezetben a nemesfémek jol teljesithetnek.

nni uu:}" =B
1 nny —
::::u 'ruu}_ = H“).:‘Il, i
TR S ik 1 ]
n L e
R . 7T

-

s

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



House View 2024. marcius

MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

Foékusz alapok aktualis 0sszetétele

VIG Megatrend Befektetési Alap

2024 februarban 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. Az Alap leghangsulyosabb tematikaja tovabbra is az Al-hoz kothet6, de
emellett bizunk a kiberbiztonsagi, infrastruktura, vizgazdalkodasi, innovativ egészségugyi és
urankitermeléssel foglalkozo vallalatokban is.

VIG Fejlett Piaci Rovid Koétvény Befektetési Alap

A hoénap soran noveltik a francia, olasz, portugal, spanyol és holland pozicidkat és
0sszességeében pozitivak maradtunk az eszkozosztalyra.

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

ESG Trendek 2024-ben — N6vekvé hangsuly a tarsadalmi és vallalatiranyitasi pilléreken

Egyre tobb éve és egyre ndvekvd mértékben része a befektetési szakmanak az ESG, amely
azt is jelenti, hogy a tapasztalatok szama is egyre n6 az ESG-vel kapcsolatban. A tapasztalat
pedig azt mutatja, hogy — valészinlleg a még mindig féleg kornyezeti fokusz miatt — egyre
kevesebb vitatott eset (controversy) figyelheté meg az ESG ,E”, azaz kdrnyezeti vetlletében,
viszont még mindig jelentés az ,S” (tarsadalmi) és ,G” (vallalatiranyitasi) terlleteken fellelheté
problémas esetek szama, rdadasul nem elhanyagolhaté kdvetkezményekkel is jarnak ezek az
tigyek. Eppen ezért 2024-ben ndvekvé figyelem terelédik majd az ESG ezen két vetiiletére
minden tekintetben.

Nem véletlen, hogy fokozott figyelmet kapnak ezek a teruletek is, hiszen egyrészt nagyon
jelentds részvényar korrekcioval jarhat az, ha egy cégrdl kiderll, hogy példaul vallalati etikat
vagy részvényesi jogokat seért, korrupcidés ugyek kapcsolhatok a vezetéshez vagy éppen
kizsakmanyolja munkavallaloit, esetleg gyerekmunkat is hasznal mikodése soran. Raadasul
nem csak hogy jelentds arkorrekcid torténhet ilyen esetben, de a tapasztalatok azt is mutatjak,
hogy hosszu hénapokig tart az, mig egy-egy ilyen ,sokk” utan a részvényar visszaall a hir el6tti
szintekre, ha egyaltalan. A cég iranti bizalom visszaépulése pedig még ennél is tobb idét vehet
igénybe. Ezen trendek pedig fokozottan érvényestilnek Eurdpaban.

Azt is meg kell jegyeznunk, hogy bar tobbnyire vallalati részvényeket emlitink az ESG
vonatkozasaban, természetesen ezek a megallapitasok ugyanugy vonatkoznak a vallalati
kotvényekre is, azzal a kulonbséggel, hogy a negativ hatas altalaban kisebb merteka,
hamarabb eliminalddik a kotvények esetében és az azok iranti bizalom is hamarabb helyreall,
mint a részvényesi értékteremtés vonatkozasaban.

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

A fentieken kivul van egy masik tényez6 is, amely miatt fokozodo figyelem terel6dik a
tarsadalmi kérdésekre. Ez pedig nem mas, mint a mesterséges intelligencia (Al)
térnyerése. Napjaink egyik, ha nem a legnagyobb trendje az Al, amely a lehet6ségeken
kivil jelent6és kockazatokat is hordoz magaban és nincs ez masképp az ESG-re
vonatkoztatva sem. Az ESG tarsadalmi pillérének egyik fontos tényezdéje a személyes és
bizalmas adatok kezelése, és az eurdpai emberek 45-60%-a tart attdl, hogy a
mesterséges intelligencia hasznalataval tobb visszaélésre lesz lehet6ség ezen adatok
kezelése soran.1 De e tekintetben nem csak a fogyasztdknak, hanem a cégeknek is lehet
félnivaléjuk, mivel a Vilaggazdasagi Forum becslései alapjan egy adatszivargasi eset
atlagosan 3,6 millié dollarba kerill egy szervezetnek. Es ez csak a szamszer(isithetd,
direkt koltség, az ezen felul felmerll6 bizalmi valsag egy addicionalis indirekt
koltségelem.

Vitathatatlan tehat, hogy a tarsadalmi és vallalatiranyitasi megfeleléssel is foglalkozni kell,
nem lehet az ESG témakorét leegyszerlsiteni a kdrnyezetvédelem szintjére. Annal is
inkabb, mert 2024-ben a szabalyozas is valddi tampontokat nyujt majd és ezek mentén
elvarasokat fogalmaz meg az ,S” és ,,G” pillér vonatkozasaban is. Ez lehetévé teszi majd
az eziranyu erbfeszitések szamszerisitését, mérését, és lehetéséget ad arra, hogy ilyen
fékuszu alapok is nagyobb teret nyerjenek a jovében.

1 Bank of America Global Research, 2023
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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.
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