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MI TORTENT AZ ELOZO HONAPBAN?

Az amerikai jegybank szerepét betolté Federal Reserve
(Fed) Szdvetségi Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC) szeptem-
beri Glésén 50 bazisponttal csdkkentette az iranyadd
kamatlabakat. Ezzel a bank négy év utan el6szor
enyhitette a befektetésekre és a hitelekre is iranyado
kamatszintet. A Iépéssel pedig célja, hogy tamogassa
a tengerentlli gazdasag ndvekedését, és stabilizalja

a lassuld munkaerdpiacot. Ezzel a Fed az elmult
évektdl eltérd, uj allaspontot képvisel: a munkaerdpiac
kdzelmultbeli lassulasa (@ munkanélklliség 4% feletti)
ma mar nagyobb kockazatot jelent a szemében, mint
az inflacio. Utdbbi megfékezésére volt eddig magas

a kamat (hiszen a dragabb hitel fékezd hatasu, és igy

kordaban tarthatja az arakat), a mostani és a jévében
varhat6 tovabbi kamatcsdkkentések célja a gazdasagi
névekedés tamogatasa. Junius utan szeptemberben
kamatot csdkkentett az Eurdpai Kézponti Bank is, hogy
versenyben maradjon Amerikaval. Az eurd 6vezetben
meég 5-6, az USA-ban akar 8 kamatcstkkentés is johet.

A Magyar Nemzeti Bank szintén csdkkentette az irany-
add ratat (ami most 6,5%), azonban itthon a “lazitas”
Uteme az elmult hdnapokban mérséklédott: a vilag
tobbi részéhez viszonyitott kamatelény csdkkenése
ugyanis a forint jelentés gyengulésével fenyegethet.

A magyar, az amerikai és az europai alapkamat szintek

Forras: Trading Economics
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RESZVENYPIACOT ERINTO HIREK

A Federal Reserve 50 bazispontos kamatcsdkkentése
és Kina agresszivabb 6szt6énzé intézkedései minden
id6k Uj csucsaira lenditették a vezetd részvénypiaco-
kat. A New York-i t6zsde 500 legnagyobb vallalatanak
atlagos arfolyam valtozasat méré S&P 500 index az
év eleje ota 20 szazalékos emelkedéssel nétt
térténelmi csucsra, elsésorban a kamatérzékeny és a
ciklikus szektorok jo teljesitményének kdszdénhetéen
(ez utébbiak ugyanis a korabbi, technoldgiai ralikbdl
kimaradtak). A shanghai tézsdeindex is 20 szézalékkal
emelkedett, ehhez mindéssze egy hétre volt szlksége
szeptember végén. A pekingi politikai fordulat
ugyanis torténelmi jelentéségu t6zsdei emelkedést
eredményezett:

a 2024 szeptemberének utolsé napjaiban bejelentett
monetaris lazitas, a szabalyozasi kiigazitasok és a fiskalis
0sztdnzdk egylttes hatasara driasi téke aramlott a kinai
részvénypiacra, 6sszességeben mintegy 1800 milliard
dollarral nbvelve meg a vallalatok t6zsdei értékét.

A befektetdk optimizmusa rekord méretd, talan tulzott
is — a vallalatok a lassan romlé makromutatok miatt nem
biztos, hogy meg tudnak felelni a magas elvarasoknak.
Az amerikai tézsde, kiléndsen a kdzlizemi szolgaltatasok,
az alapellatasok és a pénzligyek mindenesetre a nyer-
tesek kozott lehetnek. Mint ahogy a kdzép-eurdpai rész-
vénypiac is, amely a vallalati nyereségekhez képest olcso,
a Nyugat felé nyitd Lengyelorszag raadasul egy ukrajnai
Ujjaépités nagy nyertese lehet.

KOTVENYPIACOT ERINTO HIREK

A fejlett orszagok kétvénypiacai j6 kilatasokkal rendel-
keznek, ehhez kétség sem fér; a mar korabban emlitett
amerikai és az eurdpai jegybanki kamatcsokkentések
felértékelik a korabban még magasabb hozammal
kibocsatott értékpapirokat. Az USA-ban a novemberi
elndkvalasztas ugyanakkor arnyalja a helyzetet:

ha a legfrissebb kdzvélemény-kutatasok alapjan vezetd
Kamala Harris nyer, tovabbi kamatcstkkentésekkel

szamolnak. Ha viszont Donald Trump, a valészinl vame-
melések inflacios hatast fejthetnek ki, ami megallithatja
a kamatcsokkentéseket — és maradhat a magasabb
kamatszint. Ezért az eurddvezeti kdtvények enyhe
tulsdlya lehet indokolt az amerikai felett. Jol teljesithet
a magyar kétvénypiac is, ahol oktdberben mintegy
400 milliard forintnyi allampapir jar le, ez pedig jelentds
keresletet teremt, és felértékel6dést indithat el.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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ARUPIACOT ERINTO HIREK

Megallithatatlannak tlinik az arany szarnyalasa: a nemes-
fém unciankénti (1 uncia = 31,1 gramm) vilagpiaci ara
sosem latott szintre, kdzel 2700 dollarra emelkedett.
Ez év eleje 6ta kbzel 30 szazalékos nyereség -
dollarban! Erés a kereslet a jegybankok részérdl: az
allamoktdl fuggetlen, ezért a kormanyok részérdl is
befolyasolhatatlan arany ,normal kérilmények” kdzott is
jol kiegésziti a devizatartalékokat, de a mai pénzugyi

€s geopolitikai bizonytalansag idején igazi biztonsagos
menedeék lehet. Szeptember 30-an a Magyar Nemzeti

DEVIZAPIACOT ERINTO HIREK

Szeptember kodzepétdl erdteliesen gyenglini kezdett a fo-
rint arfolyama, oktdber elején mar tébb, mint 400 forintot
kellett adni egy eurdért. Tavaly karacsonykor még csak
380 forint kortli volt ez a keresztarfolyam, ami joI mutatja:
a nemzeti valuta gyengulése leértékeli a csaladi meg-
takaritasok vasarlderejét, ez ellen pedig érdemes véde-
kezni. Mégpedig példaul ugy, hogy a pénz egy részét
devizaban fektetjik be. Példaul eurdban: az unids kdzds
pénz ugyanis er8sddhet a dollarral szemben. Egyrészt

Tﬂ(oﬁ

2024 UNITED STATES
PRESIDENTIAL ELECTION

Bank is bejelentette, hogy 15,5 tonna aranyat vasarol,
amivel a teljes hazai aranytartalék 16,4 szazalékkal 110
tonnara né. A tranzakcidval Magyarorszagnak lesz a
legmagasabb egy fére jutd aranytartaléka egész Kozép-
és Kelet-Eurépaban. Az uralkodd makrogazdasagi és
politikai kbrnyezet tovabbra is kedvezhet az arany be-
fektetéseknek. Mi sem szamolunk jelentds akadalyokkal
a tovabbi aremelkedésben. Javulnak az olaj és a réz
kilatasai is, ahogy a fejlett régiok jegybanki kamat-
csOkkentései nyoman erére kaphat a vilaggazdasag.

a kdzelgd, novemberi elndkvalasztas miatt, ahol Donald
Trump és Kamala Harris elndkjeldltek fej fej mellett halad-
nak — ez pedig ndveli a bizonytalansagot. Masrészt azért,
mert az eurdpai kamatcsdkkentés mértéke és Gteme
lassabb az amerikaindl, igy az euré kamatel6nye
atmenetileg néhet a dollarhoz képest. A forint
gyengulésének oka a magyar gazdasaggal kapcsolatos
nemzetkdzi bizalmatlansag, az EU-s forrasok elmarada-
sa és a forint csdkkend kamat elénye.

>

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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A bizonytalansag, a gyorsan és hektikusan valtozo
makroadatok ellenére a VIG Alapkezelé Globalis Befek-
tetési Ordja szeptember végére a gazdasdgi feléplilést
valdszinUsits jelzést adott. Ezt elsésorban az USA-
ban és az EU-ban zajlé fejlemények alapoztak
meg, mikdzben Kina gazdasaga tovabbra is
recesszidban van. Az Egyestlt Alamokban a jegybank
mar korabban a gazdasag lehlilését kezdte kom-
munikalni, majd szeptemberben — a befekteték
elvarasanak megfeleléen — a névekedést tamogato,
50 bazispontos kamatcsdkkentést hajtott végre.

Jelent@s kockazat ugyanakkor a kézelgd amerikai
elndkvalasztas. Szintén a feléplilés lehetéségét mu-
tatja az eurdzéna: csdkken az inflacio (1,8%), csdkken
a kamat (-0,25%). Utébbira szlkség is van: a német
ipar gyengélkedik, csdkken az elektromos jarmivek
értékesitése, ami egyes elbrejelzések szerint technikai
recessziot eredményezhet a harmadik negyedévben.
A kinai kdzponti bank ugyanakkor bemutatta a
vilagjarvany 6ta legnagyobb gazdasagélénkité
csomagjat, amely a korabbindl nagyobb volumen
finanszirozast és alacsonyabb kamatokat igér.

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

N: azok a befektetési eszkozok,
amelyek varhatdan kevésbé jol
teljesitenek az adott id6szakban.

UW: azok a befektetési eszkdzok,
amelyek varhatéan nem telje-
sitenek jol teljesitenek az adott
id@szakban.

Forras: VIG Alapkezeld
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MIT VARUNK A KOVETKEZO IDOSZAKBAN?

TAKTIKAI ESZKOZALLOKACIO

e A javuld befektetési ora, a lassuld amerikai gazdasagtdl tarté FED 50 pontos kamatcsdkkentése és tovabbi
kamatvagast el6rejelzd nyilatkozata, Kina gazdasagi lassulasa miatt most nagyobb valdszinlséggel alakulhat
ki olyan piaci kérnyezet, ahol a befektetdk hajlandébbak nagyobb kockazatot vallalni.

® Arészvény és nyersanyag alulsulyt semlegesre ndveljik, mig az altaldban biztonsagot nyujté pénzpiaci és
kotvény eszkdzok alulteljesithetnek ebben az id8szakban, ezért ket semlegesre mindsitettik le.

HAVI ESZKOZALLOKACIO (2024. OKTOBER)

Erdsen Enyhén

Eszkozosztaly alulstilyozott Alulstlyozott alulstilyozott

Enyhén Erésen

Semleges feliilstilyozott Feliilsilyozott feliilstilyozott ~ Véltozés

Készpénz

h 4

Kotvény

h 4

Fejlett piaci kétvények

Feltorekvd piaci helyi devizas
kotvények

Feltdrekvd piaci kemény
devizas kotvények

Kdzép-kelet-eurdpai
allamkotvények

Nyersanyagok

Arany

Részvények

Fejlett piaci részvények

USA részvények

I |

EU részvények

Feltérekvd piaci részvények
kivéve:Kina

Kozép-kelet-eurdpai
reszvenyek

A tablazatot a befektetési dra és a quadrant elemzésiink alapjan készitettlk el.

Sulyozasok:

A sulyozéasok mutatjak az adott orszagra, régiéra

és eszkdzosztalyra vonatkozo értékelést, mely alapot
ad a portfolio menedzsereknek a portfolidk struktu-
ralasaban, a felveendd poziciok kialakitasaban, ezaltal
segit kihasznalni a piacok altal nyujtott lehetdségeket.

Erésen alulsulyozott

Alulsulyozott

Enyhén alulsulyozott
Semleges

Enyhén felllsulyozott
Felllsulyozott

Erésen felllsulyozott

Valtozasok — valtozas az eléz8 hdnaphoz képest.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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FOKUSZ ALAPOK

VIG PANORAMA ABSZOLUT HOZAMU BEFEKTETESI ALAP

Az Alap célja, hogy az inflacids kdrnyezet valtozasaira
reagaljon. A portfélidkezeldk inflacios tematikan alapuld
eszkozallokaciot alkalmaznak, ami lehetéve teszi az Alap
szamara, hogy ndvekvd és csokkend inflacios idGsza-
kokban is jél teljesitsen. Ez a rugalmassag kiléndsen
fontos a 2024-es globadlis inflacios kérnyezetben, ahol a
monetaris politikak valtozékonyak. Az Alap nyersanyag-
és arupiaci befektetésekkel is foglalkozik, amelyek ked-
vezbek lehetnek olyan orszagokban, ahol a gazdasag
jelent8s bevételeket general ezekbdl a forrasokbdl.

A soft landing forgatokonyv valészinlisége a Fed 50
bazispontos kamatcstkkentése és a kinai stimulus
bejelentése nyoman emelkedett, igy idészerlinek lattuk
az Alapban eddig alacsonyan tartott arupiaci esz-
kozOk sulyat emelni: ez az eszkdzosztaly elég magas
valészinlséggel arazott recesszidt. A passziv eszkdzok
vasarlasa mellett széjabab és olaj longokat nyitottunk.
Emellett a részvénysulyt is emeltik, elsésorban a béta

tipusu kitettségek sulyat névelve. Devizaoldalon az Alap
tovabbra is tart forint short poziciot.

Az Alap kuléndsen akkor profitélhat, ha az inflacio
emelkedik, mivel az ilyen orszagokban az arupiaci
teliesitmény is erésddik. A Federal Reserve és mas
kdzponti bankok kamatcsdkkentési ciklusa befolyasol-
ja a befektetési kornyezetet. A VIG Panorama Abszolut
Hozamu Befektetési Alap dinamikusan kezeli a kamat-
vagasok altal érintett eszkdzdket, és képes reagalni

a hozamok valtozasara, ami lehetévé teszi, hogy a
kllonbozd piaci kdriimények kozott is stabil hozamot
érjen el. Az Alap aktiv eszkdzallokacids stratégiaja
lehetévé teszi, hogy a portfolié diverzifikalja a kockaza-
tokat, és ndvekedési lehetéségeket talaljon kildn-
b6z6 piacokon. A befektetési dontések folyamatosan
igazodnak a globdlis gazdasagi helyzethez, amely
2024-ben kuléndsen fontos a bizonytalan geopolitikai
€s gazdasagi helyzetben.

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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A HONAP ESG TEMAJA

MINDEN, AMI ,,Z0LD”

A fenntarthatésag iranti elkdtelezettség manapsag egyre
fontosabba valik a vallalatok szamara, ugyanakkor ez
szamos Uj kihivast is magaval hoz. A vallalatoknak
nemcsak a kdrnyezeti hatasaik csdkkentésére kell tdre-
kednilk, hanem arra is, hogy ezeket az eréfeszitéseket
hitelesen kommunikaljak, hiszen masképp szabalyozdi
birsagokba futhatnak bele, illetve a cég megitélése is
romolhat. Azonban el&fordul az is, hogy a vallalatok
z6ld marketingje és a fenntarthatdsagi igéreteik mogott
tudatosan rejtett stratégiak alinak, amelyek gyakran
megtévesztdek lehetnek klilsé érdekhordozdk szamara.

Ezen stratégiak elterjedése egy olyan dsszetett
szokincset vezetett be, amely megértése rengeteget
segithet a vallalatok megitélésében. Ezért érdemes lehet
megnézni a greenwashing, greenhushing, greenwishing
és a tdbbi kifejezés pontos jelentését, arnyalatait.
Szamos esetben lathattunk mar arra példat, amikor egy
cég megtévesztden dllitja, hogy termékei vagy szolgal-
tatasai z6ldek, mikdzben valdjaban nem tesznek Iényegi
lepéseket a fenntarthatésag erdekeben.

Ezt a jelenséget nevezzik Greenwashing'-nak, ami
altalaban akkor fordul eld, amikor a cégek zdld marke-
tingre 6sszpontositanak, amelyek eltulozzak vagy
hamisan mutatjak be a vallalat fenntarthatésagi eré-
feszitéseit, mikdzben elhallgatjak, vagy kisebb mértékd,
a kornyezetre gyakorolt negativ hatasokat mutatnak

be a ténylegesnél annak érdekében, hogy vonzébba
véaljanak a koérnyezettudatos fogyasztok szamara.

A Greenwashinggal ellentétben a Greenhushing? egy
véllalat valddi kdrnyezetvédelmi eréfeszitéseinek lekicsinyité-
sére vagy elhallgatasara utalo kifejezés. Ez a csendes maga-
tartas gyakran a zdldmosassal (Greenwashing) kapcsolatos
vadaktdl valo félelembdl fakad. Mikdzben a Greenhushing
bar megvédi a vallalatokat az esetleges kritikaktdl és sza-
balyozdi birsagoktdl, jelentGs negativ hatast is gyakorol az
ESG tdrekvésekre. Amellett, hogy megakadalyozza az adott
vallalatot abban is, hogy hozzaszdljon az éghajlatvédelemrdl
sz0l6 nyilvanos vitdkhoz, mas piaci szerepldk sem tudjak
hasznositani a cég tudasat, nem tudnak inspirdlddni ESG
torekvéseikbdl, ami végsd soron lassithatja a fenntarthaté-
sagi intézkedések szélesebb kord elfogadasat.

Thttps://www.wearefuterra.com/blog/what-is-greenhushing-and-is-it-worse-than-greenwashing
2https:.//www.esgvoices.com/post/green-claims-terms-greenwashing-greenshifting-and-more-explained

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.
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A HONAP ESG TEMAJA

Azon vallalatokrdl, akik nem kilsé nyomas kovet-
keztében, hanem tisztan sajat ambicidjuk kapcsan
szeretnének fenntarthatdobba valni, elmondhaté, hogy
kezdetben 6szinték és pozitivak. A Greenwishing?
csapdajaba azonban ekkor nagyon kénnyU beleesni.
Ambicidzus fenntarthatdsagi célok kitlizésének nyoma-
sa alatt a vallalatok ugyanis olyan irreadlis célok mellett
kotelezhetik el magukat, amelyeket pénzlgyi, technolod-
giai vagy szervezeti korlatok miatt nem tudnak elérni,
igy hasonlé problémakhoz vezethetnek cselekvéseik,
mint a greenwashingnal.

Vannak tovabba olyan vallalatok is, amelyek tudatosan
olyan ESG stratégiat valasztanak, amely soran kiemelik
z6ld tulajdonsagaikat vagy kezdeményezéseiket, hogy
eltereljék a figyelmet a kevésbé kdrnyezetbarat gyakor-
lataikrol. A Greenlighting* taktika kdzben a vallalat
nem zdld tulajdonsagai, potencialisan karos kérnyezeti
hatasai, vagy azon teruletek, ahol a fenntarthatésag
még nem jelent meg, arnyékban maradnak, hogy nével-
jék a kdzvélemény pozitiv megitélését a vallalatrol.

A vallalkozasok ezenfellll, olykor finoman a fogyasztdkra
haritjak a kdrnyezeti fenntarthatdsagért vald felelds-
séget, egyfajta hibaztatassal. Ez a stratégia, a Green-
shifting® el6térbe helyezi a fogyasztdi dontések
szerepét az ESG eredmények elémozditasaban,
elterelve a figyelmet a vallalat sajat kdrnyezeti felels-
ségeérdl és fenntarthatdsagi stratégiairdl.

A Greenrising® stratégianal a cégek gyakran valtoz-
tatjak vagy frissitik fenntarthatésagi céljaikat és kotele-
zettségvallalasaikat anélkil, hogy valodi elérelépést
mutatnanak azok elérésében, azért, hogy félrevezes-
sék fogyasztdikat, befektetdiket és azt a latszatot kelt-
sék, hogy elkotelezettek a folyamatos fejlesztésekkel
és a kornyezeti kihivasokkal kapcsolatban.

Shttps://kpmg.com/us/en/media/news/greenwashing-esg-traps-2023.html

Mindemellett valdszinlleg a legnagyobb befolyassal bird
stratégia a Greencrowding’. Ezen eljaras soran tobb
véllalat csoportokba, koalicidkba rendezédik, hogy

az egyes vallalkozasok elkerllhessék a vizsgalatot vagy
a kritikat azaltal, hogy egy kollektiv eréfeszités részét
képezik, ahol a hangsuly, és a felel8sség eloszlik a
tagok kdzdtt. Ebben az dsszefliggésben a ,safety in
numbers” lehetévé teszi a vallalatok szamara, hogy pro-
fitdlianak az egész csoportra kiterjedd fenntarthatdsagi
kezdeményezések pozitiv megitélésébdl anélkul, hogy
szUkségszerlien sajat gyakorlatukat fejlesztenék, amely
hasonldképp, mint a greenhushing, lassithatja a fenn-
tarthatdsagi intézkedések pozitiv hatasat.

Osszességében a fenntarthatéségra iranyuld eréfeszité-
sek és a vallalati kommunikacio dsszetett és sokszor
ellentmondasos terllet. A greenwashing, greenhushing,
greenshifting és hasonlod jelenségek arra figyelmeztetnek,
hogy a vallalatoknak nemcsak a szandékaiknak, hanem
a valddi cselekedeteiknek is 6sszhangban kell allniuk
a fenntarthatdsagi célokkal. A fogyasztok, a befekteték
és a tarsadalom egésze egyre tudatosabba valik, és
képes észlelni a manipulaciot, amely a hitelesség elvesz-
téséhez vezethet. Ezért elengedhetetlen, hogy a valla-
latok ne csupan igérjék a zold kezdeményezéseiket,
hanem valds, mérheté eredményeket is felmutassanak.
A fenntarthatdsag jovdje a vallalatok és fogyasztok kdzotti
bizalomra épUl, igy a hiteles, atlathato és felel@sségtelies
Uzleti gyakorlatok alkalmazéasa kulcsfontossagu a valodi
véltozasok eléréséhez.

“https://www.esgvoices.com/post/green-claims-terms-greenwashing-greenshifting-and-more-explained
5https://www.esgvoices.com/post/green-claims-terms-greenwashing-greenshifting-and-more-explained
Shttps://www.esgvoices.com/post/green-claims-terms-greenwashing-greenshifting-and-more-explained
"https://www.esgvoices.com/post/green-claims-terms-greenwashing-greenshifting-and-more-explained
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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

VIG Befektetési Alapkezel6 Magyarorszag Zrt.



